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Gotebi Fed, jastrzebia KE

Komisja Europejska ostrzega Polske

Komunikat Fed odebrano jako gotebi, co ostabito dolara i
umochnito amerykanskie Treasuries

EURUSD ponownie w gore po decyzji FOMC

Ztoty wczoraj pozostat stabilny, lekko zyskat po Fed
Ostabienie na krajowym rynku diugu po sygnatach z KE
Dzisiaj po potudniu dane z USA

Srodowa sesja na $wiatowych parkietach przebiegata spokojnie w
oczekiwaniu na wieczorny komunikat Fed. Europejskie rynki akcji
zakonczyty dzien niewielkimi wzrostami, lekko zyskaty tez
obligacje. Cena ropy naftowej wzrosta tymczasem powyzej 50 USD
za barytke w zwigzku z planowanym ograniczeniem wydobycia
ropy przez kraje OPEC.

Amerykanski bank centralny pozostawit stopy procentowe bez
zmian, zgodnie z oczekiwaniami, sygnalizujgc, ze bedzie
monitorowat rozwoj sytuacji inflacyjnej, poniewaz inflacja utrzymuje
sie ponizej celu pomimo przyspieszajgcego tempa wzrostu
gospodarczego. Jednoczes$nie, Fed poinformowat, ze ,stosunkowo
niedtugo” powinien rozpoczaé proces redukcji swojego bilansu, o
ile gospodarka bedzie rozwijaC sie mniej wiecej zgodnie z
oczekiwaniami. Inwestorzy odczytali ton komunikatu jako gotebi,
traktujac to jako sygnat, ze kolejna podwyzka stép procentowych w
tym roku staje pod znakiem zapytania, o ile inflacja nie odbije
wyraznie w gore. W efekcie, pomimo sygnatu o tym, ze redukcja
portfela aktywow moze sie rozpoczg¢ wkrétce, dolar sie ostabit, a
obligacje i gieldy zyskaty.

Komisja Europejska poinformowata wczoraj o podjgciu dziatan w
kierunku ochrony praworzadnosci w Polsce. Po pierwsze, KE
przyjeta zalecenie w sprawie praworzgdnosci, uznajagc, ze cztery
przyjete ostatnio przez parlament ustawy (o Sadzie Najwyzszym, o
Krajowej Radzie Sgdownictwa, o ustroju sgdéw powszechnych i o
Krajowej Szkole Sadownictwa) prowadzg do ostabienia
niezaleznosci sgdéw. Komisja zagrozita, ze wszelkie dziatania w
kierunku przeniesienia w stan spoczynku sedzidw Sadu
Najwyzszego bedg skutkowaty uruchomieniem w trybie
natychmiastowym Art. 7 ust. 1 Traktatu o UE (w zwigzku z
zawetowaniem przez prezydenta ustawy o SN to zagrozenie
wydaje sie na razie niewielkie). Po drugie, KE zagrozita
wszczeciem postepowania w sprawie uchybienia zobowigzaniom
panstwa czionkowskiego w zwigzku z mozliwym naruszeniem
prawa Unii. Zastrzezenia dotyczg ustawy o sgdach powszechnych
(inny wiek emerytalny dla kobiet i mezczyzn, nadmierne
uprawnienia ministra sprawiedliwosci w zakresie powotywania i
odwotywania prezeséw sadow). KE wyznaczyta rzadowi miesiac,
aby rozwigzaé wskazane problemy. Termin wydaje sie zaskakujgco
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krétki, szczegodlnie biorgc pod uwage rozpoczynajace sie wiasnie
wakacje parlamentu.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj w trakcie europejskich godzin
handlu blisko 1,163 w oczekiwaniu na komunikat z posiedzenia
FOMC. Gotebi wydzwiek komunikatu Fed spowodowat wyrazne
ostabienie dolara i w efekcie EURUSD wzrést przejsciowo do
1,1776 (najwyzej od stycznia 2015), a dzi$ rano jest tuz ponizej
1,174.

Kursy EURPLN i USDPLN pozostaty w trakcie wczorajszej sesji
blisko odpowiednio 4,26 oraz 3,66 pomimo dobrego nastroju
panujgcego na globalnym rynku. Stowa wiceprzewodniczacego
Komisji  Europejskiej Fransa Timmermansa o mozliwosci
rozpoczecia wobec Polski procedury dot. naruszenia prawa UE,
jesli polski rzad nadal bedzie narusza¢ niezalezno$¢ sadow, nie
miaty wyraznego wptywu na notowania (chociaz mogty zapobiec
umocnieniu ztotego). Gotebi ton komunikatu FOMC lekko wspart
ztotego — EURPLN obnizyt sie do prawie 4,24, a dzi$ rano jest
blisko 4,25. USDPLN spadt wieczorem do 3,61, po czym odbit do
3,62. Zwiekszona niepewnos¢ polityczna wynikajgca z pojawienia
sie konfliktu na linii prezydent-rzad oraz obawy o skutki dziatan KE
wobec Polski mogg cigzy¢ zlotemu i pomimo gotebiego Fed
powstrzymywac umocnienie krajowej waluty w najblizszym czasie.

W regionie ostabienie zanotowat wczoraj forint (EURHUF zblizyt sie
do 306), a rubel ustabilizowat sie pomimo rosngcych cen ropy
naftowej. W notowaniach EURCZK nie zaszly istotne zmiany. Bank
centralny Czech zapowiedziat podwyzke stdp procentowych w
sierpniu lub wrzesniu, ale rynek na razie w nig nie wierzy ze
wzgledu na mocniejszg korone i wcigz gotebig retoryke EBC.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci rosty nie
wiecej niz 2 pb w wyniku wzrostu ryzyka politycznego w
nastepstwie kolejnych zalecehn Komisji Europejskiej dla Polski.
Dtug krajowy nieznacznie tracit, podczas gdy obligacje na rynkach
bazowych i peryferyjnych lekko zyskiwaty. Gotgbi wydzwiek
posiedzenia FOMC od poczatku sesji wywiera presje na spadek
rentownosci obligacji w kraju i za granicg.

Wicepremier Mateusz Morawiecki powiedziat w rozmowie z PAP,
ze reforma OFE powinna wejs¢ w zycie od lipca 2018 r. Nie
zdradzit jednak nowych szczegdtdéw dotyczgcych jej ksztattu, ani
nie powiedziat, kiedy majg sie pojawi¢ gotowe projekty ustaw w tej
sprawie. Morawiecki stwierdzit tez, ze koszt obnizenia wieku
emerytalnego moze sie obnizy¢ (nawet o 1 mid zt w tym roku) w
wyniku wprowadzenia zachet do pozostania na rynku pracy.
Jednak biorgc pod uwage, ze zadnych konkretnych projektow tych
zachet jeszcze nie tylko nie uchwalono, ale nawet nie pokazano (a
obnizenie wieku emerytalnego nastgpi w pazdzierniku), takie
zapowiedzi wydajg sie troche na wyrost.
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. PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek mowak  FEALZACIA Sptiallod
PIATEK (21 lipca)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % rir 59 5,7 5,0 6,2
PONIEDZIALEK (24 lipca)
9:30 GE Wstepny PMI — przemyst VIl pkt 59,2 - 58,3 59,6
9:30 GE Wstepny PMI — ustugi Vi pkt 54,3 - 53,5 56,4
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Vi pkt 57,2 - 56,8 57,4
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi Vi pkt 55,5 - 55,4 55,4
16:00 us Sprzedaz domoéw VI min 5,56 - 5,52 5,62
WTOREK (25 lipca)
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 71 7,2 71 7,4
10:00 GE Indeks Ifo Vi pkt 114,9 - 116 115,2
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Vi pkt 116,0 - 1211 117,3
SRODA (26 lipca)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Y tys. 615 - 610 605
20:00 us Decyzja FOMC % 1,0-1,25 - 1,0-1,25 1,0-1,25
CZWARTEK (27 lipca)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \i % m/m 3,0 - -0,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 233
PIATEK (28 lipca)
14:30 uUs Pierwszy szacunek PKB 11 kw. % rir 2,5 - 1,4
16:00 us Indeks Michigan Wi pkt 93,0 - 95,1

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej

publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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