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Uwaga na CPI z USA

Ryzykowne aktywa wciaz pod presja
Ztoty powieksza straty, EURUSD stabilny
Krajowe IRS i rentownosci lekko w gore

Dzis polska inflacja i saldo obrotéw biezacych, za granica
inflacja w USA

Seria stabszych od oczekiwarn danych z Niemiec oraz wzrost
napiecia na linii USA-Korea Potnocna w dalszym ciggu miaty
wyrazny negatywny wptyw na ryzykowne aktywa. Ceny akcji w
Europie spadaty, umacniaty sie bezpieczne waluty jak frank czy
jen i obligacje z rynkéw bazowych. Na peryferiach strefy euro
rentowno$ci nieznacznie rosty, pod lekkag presjg byly tez waluty
panstw regionu CEE. Tygodniowe dane z rynku pracy USA byly
nieznacznie stabsze od oczekiwan i razem z nizszym od prognoz
odczytem amerykanskiego PPI cigzyty nieco dolarowi.

Kurs EURUSD ponownie zblizyt si¢ do 1,17, ale dane z USA
nie pozwolity na przebicie tego poziomu i na koniec dnia kurs
byt blisko 1,175. Dzisiaj w centrum uwagi beda dane inflacyjne.
W ostatnim komunikacie z posiedzenia FOMC amerykanscy
bankierzy centralni zwrdcili uwage na spowolnienie tempa
wzrostu cen, co przesadzito o tym, ze rynek odebrat wydzwiek
dokumentu jako gotebi i mialo wyrazny wptyw na notowania
dolara. Dzisiejszy odczyt moze przesgdzi¢ o tym czy najblizsze
dni przyniosg kontynuacje korekty w kierunku 1,16-1,15 czy
EURUSD wznowi trend wzrostowy.

William Dudley, posiadajgcy state prawo gtosu w FOMC jako
szef oddzialu w Nowym Jorku, wyrazit wczoraj opinie, ze
inflacja powinna wzrosnaé dopiero w $rednim terminie, ale
dojscie do docelowego poziomu 2% r/r nie jest oczywiste.
Spadek PPl z 2% do 1,9% r/r gdy rynek wyczekiwat
przyspieszenia do 2,2% moégt dodatkowo podwazyé
oczekiwania rynku przed dzisiejszg publikacjg CPI (Bloomberg
wskazuje na mediane oczekiwan na poziomie 1,8% r/r wobec
poprzedniego odczytu 1,6%).

Kurs EURPLN testowat wczoraj 4,27 a po europejskiej sesiji
tymczasowo dotart do 4,284. Ogdlinie, czwartek byt spokojny na
polskim rynku walutowym. USDPLN wzrést przejsciowo do
3,65, ale na koniec ses;ji byt nieco ponizej 3,64. W notowaniach
innych walut CEE tez nie zaszly znaczne zmiany — EURHUF
wahat sie nieco powyzej 305, EURCZK blisko 26,15, a
USDRUB spadt lekko ponizej 60. Dzi$ najwiekszy wptyw na
notowania ztotego znowu powinien mie¢ globalny nastréj. Nie
wykluczamy jednak, ze nie bez znaczenia mogg by¢ réwniez
dane z kraju. Nasza prognoza zaklada deficyt na rachunku
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obrotéow biezgcych duzo wiekszy od konsensusu, co mogtoby
wywieraé przynajmniej niewielkg presje na wzrost EURPLN.

Druga potowa tygodnia na rynku diugu przyniosta kontynuacje
zachowan typowych dla okresu wzrostu awersji do ryzyka.
Spadkom na gieldach i spadkom rentownosci na bazowych
rynkach dtugu (rentownos$c¢ 10-letnich Treasuries obnizyta sie o
3 pb., podobnie jak papieréw niemieckich) towarzyszyty
wzrosty dochodowosci na peryferiach strefy euro i w krajach
takich jak Turcja i Polska. W efekcie polskie rentownosci w
segmencie 10 lat i 5 lat podniosty sie 0 2 pb, podczas gdy
dwuletnie o 1 pb. Ruchom tym towarzyszyto podobnej skali
rozszerzenie spreadow asset swap. Stawki FRA, podobnie jak
Wibor pozostaty na nie zmienionym poziomie.

Zapowiedziana na dzi$ publikacja danych o inflacji w Polsce
nie powinna mie¢ istotnego wptywu na rynek dlugu. W
kolejnych dniach spodziewamy sie kontynuacji wzrostu marz
asset swap na krajowym rynku. Ich skala nie bedzie jednak
duza. Naszym zdaniem paliwem dla tych zmian jest korekta
nadmiernie optymistycznych nastrojow na rynkach w lipcu, nie
zas pogorszenie stanu gospodarki. W drugiej potowie miesigca
spodziewamy sie serii dobrych danych z krajowej gospodarki
(PKB, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna), co
powinno wyhamowaé wzrost marz asset swap i wptyngé na
podniesienie krzywej IRS w diugim koncu.

Dzisiaj 0 14:00 poznamy krajowe dane o lipcowej inflacji oraz o
czerwcowym saldzie obrotéw biezgcych. Szacunkowy odczyt
inflacji za lipiec zaskoczyt w goére przyspieszajgc z 1,5% r/r do
1,7% rir, gdy my oraz rynek oczekiwalismy 1,6%. By¢ moze za
zaskoczeniem stat efekt stabszych zbioréw owocéw, ale ten
czynnik powinien raczej oddziatywa¢ na nastepne miesigce.
Inng potencjalng przyczyng sg kontynuowane wysokie wzrosty
cen wieprzowiny oraz masta (ten pierwszy czynnik ma zasieg
europejski, ten drugi — globalny). Wzrosty cen masta nie
przeniosty sie na ogo6t produktow mlecznych i moze
spowodowaé wyzszy popyt na substytuty co sttumi wptyw tego
produktu na CPI.

Naszym zdaniem deficyt na rachunku obrotéw biezgcych
wzrost w czerwcu ze 180 min EUR do 1,5 mld EUR, co
oznaczatoby najwyzszy jego poziom od dwodch lat. Jednak
bilans handlowy prawdopodobnie pozostat w poblizu zera a
wzrosty eksportu i importu pozostaty silne (wedtug nas wyniosty
odpowiednio 10,1% r/r i 15%).

Uprzejmie informujemy, ze kolejny Codziennik opublikujemy w
srode 16 sierpnia.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.78 0 1.46 0 -0.25 0
2L 1.96 0 1.59 -1 -0.17 -1
3L 211 0 1.69 -1 -0.06 -1
4L 2.25 0 1.78 -1 0.07 -1
5L 2.38 0 1.87 0 0.21 -1
8L 2.69 1 2.08 -1 0.60 -2
10L 2.85 0 2.19 -1 0.83 -2
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.58 0

TIN 1.58 0

SW 1.59 0

2W 1.62 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9M 1.83 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.74 0
3x6 1.75 0
6x9 1.77 -2
9x12 1.83 0
3x9 1.83 0
6x12 1.86 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 2.98 2
Francja 19 0 0.30 0
Wegry 116 1 2.69 2
Hiszpania 70 3 1.03 0
Wiochy 140 3 1.61 0
Portugalia 172 14 241 -1
Irlandia 32 -1 0.31 0
Niemcy 14 2 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (4 sierpnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe VI % m/m 0,5 - 1,0 1,1

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vi tys. 183 - 209 231

14:30 us Stopa bezrobocia Vi % 4,3 - 4,3 4,4

PONIEDZIALEK (7 lipca)

8:00 GE Produkcja przemystowa \Y| % m/m 0,2 = -1.1 1,2

9:00 Ccz Produkcja przemystowa \ % rir 7,0 - 2,2 8,1
WTOREK (8 sierpnia)

8:00 GE Eksport VI % m/m 0,2 - -2,8 1,5

9:00 HU CPI VI % rlr 2,0 - 2,1 1,9
SRODA (9 sierpnia)

9:00 Cz CPI VI % rlr 2,3 - 2,5 2,3

CZWARTEK (10 sierpnia)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 244 241
PIATEK (11 sierpnia)

14:00 PL CPI Vi % rlr 1,7 1,7 1,5

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \ min € -750 -1496 -179

14:00 PL Eksport VI min € 16 577 16 854 16257

14:00 PL Import VI min € 16 457 16 862 16457

14:30 us CPI Vi % m/m 0,2 - 0,0

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 rekomendaciji 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 wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. 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
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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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