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Dzis wstepna inflacja

Wzrost cen ropy nie powstrzymat gietd przed spadkami

KE wszczyna postepowanie przeciwko Polsce, ale
perspektywa sankcji na razie odlegta

Ztoty stabilny, EURUSD znéw blisko 1,175
Polska krzywa IRS nieco wyzej, obligacje stabilne
Dzisiaj wstepny CPI z Polski i strefy euro

Pigtkowa sesja na $wiatowych parkietach byta znéw pod znakiem
spadkéw. Nie pomogt kolejny wzrost ceny ropy, ktory zwykle
przyczyniat sie do poprawy notowan spotek sektora energetycznego.
Najwyrazniej rynki przejety sie wyzszym od oczekiwan wstepnym
odczytem CPI dla Niemiec, widzac w tym przyczynek do kolejnego
ruchu EBC w strone mniej tagodnej polityki pienieznej. Negatywnie
zostat tez odebrany na rynkach raport o PKB w USA za Il kw. z
uwagi na rewizje w doét poprzedniego odczytu oraz negatywnych
niespodzianek po stronie kosztéw pracy i deflatora PKB. W tych
okolicznosciach dolar nie byt w stanie utrzyma¢ zyskow z
poprzedniego dnia. W piatek dobrze radzito sobie ztoto docierajac w
poblize 1270 USD za uncje i japonski jen.

Kurs EURUSD powrécit w pigtek w okolice 1,175, po tym jak w
czwartek zamknagt sie blisko 1,165. NiezdolnoS¢ dolara do
utrzymania zyskow wzieta sie z niekorzystnego uktadu danych: te ze
strefy euro okazaly sie solidne (wskazniki koniunktury publikowane
przez Komisje Europejskg) a w przypadku inflacji z Niemiec
zarejestrowano w lipcu przyspieszenie z 1,6% r/r do 1,7% zamiast
zaktadanego przez rynek spowolnienia do 1,5%. Dodatkowo, presje
na dolara wywarly stabsze od oczekiwan dane o PKB za Il kw z
USA. Dzisiejszy wstgpny odczyt inflacji w strefie euro za lipiec moze
mie¢ duzy wptyw na notowania EURUSD, podobnie jak dane o
zatrudnieniu w USA zaplanowane na koniec tygodnia.

Kurs EURPLN po cofnigciu sig¢ w nocy z czwartku na pigtek w
okolice 4,245, na koniec tygodnia znow kierowat sie w gore
przejsciowo przebijajgc sie powyzej 4,26. USDPLN ponownie zszedt
do 3,62, czyli najnizszego poziomu od maja 2015 roku. Ogladalismy
w pigtek dalszg wyprzedaz franka szwajcarskiego, ktorej nie
przerwaty nawet doniesienia o wystrzeleniu przez Koree Pin. rakiety
miedzykontynentalnej, ktéra spadta na wody terytorialne Japonii. W
rezultacie ztoty zyskat do CHF blisko 1,2% w jeden dzien.

Udang sesje miat forint, ktéremu tym razem udato sie umocni¢ do
ponizej 305 za euro w trwalszy sposob niz w poprzednich dniach
ubiegtego tygodnia. EURCZK wcigz poruszat sie blisko 26. Analitycy
sg podzieleni niemal pot na pot w kwestii czy czeski bank centralny
o$mieli sie podnies¢ stopy juz na czwartkowym posiedzeniu. Rubel
pozostat wyjgtkowo niewrazliwy na ostabienie dolara i kontynuacje
wzrostéw ropy — caly pigtek USDRUB pozostawat bardzo blisko
59,5.
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Na krajowym rynku stopy procentowej doszlo do przesunigcia
stawek IRS dla 5 i 10 lat o prawie 4 pb w gore, podczas gdy
rentownosci obligacji pozostaty w miejscu. Wyzsza od oczekiwan
inflacja w Niemczech wywotata ostabienie obligacji na peryferiach
strefy euro przypominajac uczestnikom rynku o zblizajgcym sie
ograniczaniu skupu papieréw przez EBC w zwigzku z poprawa
gospodarczg. Obligacje na rynkach bazowych reagowaty w
mniejszym stopniu a z uwagi na korekte w dét wzrostu PKB w USA
za | kw. w przypadku Treasuries doszto nawet do umocnienia rzedu
ok. 2 pb. w segmencie 10 lat.

Czionek RPP, Eryk ton, powiedziat w wywiadzie dla ,Parkietu”, ze
jego zdaniem stopy NBP mogg pozosta¢ bez zmian w 2018 r. W
jego ocenie presja inflacyjna ,nie jest bardzo znaczaca”, a dane
gospodarcze nie wskazuja, aby gospodarka rosta zbyt szybko i nie
zapowiada sie¢ by zmienito sie to w przysztym roku. My
podtrzymujemy nasz scenariusz, ktéry zaktada pierwszg podwyzke
stép 0 25 pb w IV kw. 2018.

W odpowiedzi na opublikowanie w Dzienniku Ustaw ustawy o
sgdach powszechnych podpisanej w zesztym tygodniu przez
prezydenta Andrzeja Dude, Komisja Europejska rozpoczeta w
sobote postepowanie przeciwko Polsce. KE data rzadowi miesigc na
odpowiedz na watpliwosci. Biorgc pod uwage kolejne kroki jakie
moze podja¢ KE (i jakie poparcie panstw cztonkowskich muszg
uzyskac propozycje sankcji) oceniamy, ze perspektywa ewentualnych
dotkliwych konsekwencji ekonomicznych dla Polski jest wcigz dos¢
odlegla. Tymczasem parlamentarzysci pojechali na urlop i do
wrzesnia istotnych zmian w sytuacji politycznej w Polsce raczej nie
bedzie. Niemniej, kwestia konflikiu Polska-UE i widmo dalszej
eskalacji napiecia po wakacjach moze skutecznie studzi¢ apetyt
inwestorébw zagranicznych na polskie aktywa w najblizszych
tygodniach.

W tym tygodniu uwaga globalnych inwestoréw bedzie skupiona na
danych z USA, gtéwnie na pigtkowym odczycie zmiany zatrudnienia
poza rolnictwem. W kraju poznamy indeks PMI i wstepny CPI za
lipiec, ale nie sgdzimy, by odczyty te miaty istotny wptyw na ztotego
oraz dtug. Konsensus i my zaktadamy przyspieszenie wzgledem
1,5% r/r odnotowanych w czerwcu. Opublikowany przez GUS w
pigtek raport o stanie ziemioptodéw moze oznaczaé zapowiadac
wyzsze ceny owocoéw w lipcu i kolejnych miesigcach, pokazujac
istotny ubytek w plonach m.in. jabtek i owocow pestkowych. Z drugiej
strony, deszczowa pogoda utrudnita opryski, wiec jako$¢ owocow
bedzie nizsza, co zapewne nieco ograniczy wzrostowg tendencje
cen. Dzi$ powinna pojawi¢ sie informacja o podazy SPW na sierpien.
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Zrédto: Bloomberg
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (28 lipca)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 1l kw. % rlr 25 - 2,6 1,2
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 93,1 - 93,4 95,1
PONIEDZIALEK (31 lipca)
11:00 EZ Wstepny CPI VI % r/r 1,2 - 1,3
14:00 PL Wstepny CPI Vi % rlr 1,7 1,6 15
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw \! % m/m 1,0 - -0,8
WTOREK (1 sierpnia)
9:00 PL PMI - przemyst Vi pkt 53,5 54,0 53,1
9:00 HU PMI - przemyst Vi pkt - - 57,2
9:30 Ccz PMI - przemyst Vi pkt - - 56,4
9:55 DE PMI - przemyst i pkt 58,3 - 59,3
10:00 EZ PMI - przemyst W pkt 56,8 - 57,3
11:00 EZ PKB 11 kw. % r/r 2,1 - 1,9
14:30 us Dochody osobiste \ % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentéw VI % m/m 0,2 - 0,1
14:30 us Inflacja bazowa PCE \ % r/r - - 14
16:00 us ISM - przemyst Vi pkt 56 - 57,8
SRODA (2 sierpnia)
14:15 us Raport ADP \i tys. 195 - 158
CZWARTEK (3 sierpnia)
09:55 DE PMI - ustugi VI pkt 53,5 - 53,7
10:00 EZ PMI - ustugi Vi pkt 55,4 = 54,7
11:30 PL Aukcja obligacji
13:00 Cz Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,05
13:00 UK Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,25
16:00 us ISM - ustugi \i pkt 56,5 - 57,4
PIATEK (4 sierpnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe \ % m/m - - 1,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem W tys. 183 - 222
14:30 us Stopa bezrobocia Vi % 4,3 - 4,4

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
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
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace 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 kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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