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EURPLN przy 4,40, inflacja ponizej 2,0%

Nastroje stabe przez napiecia w europejskiej polityce, dolar
umacnia sie

Inflacja w kraju rosnie wolniej, bezrobocie spadio do 3,8%
KE wszczyna procedure przeciw Polsce

EURPLN najwyzej od poczatku 2017 r.

Dzisiaj mato waznych danych

Poczatek tygodnia skierowat uwage inwestoréw na europejska scene
polityczng, gdzie objawito sie ryzyko rozpadu koalicji w Niemczech
(ttem jest konflikt wokot polityki migracyjnej miedzy CDU i CSU).
Od strony danych makro negatywnie zaskoczyly odczyty PMI z
Chin i Korei Potudniowej (za sprawg spadku zaméwien
zagranicznych - konsekwencja wojny celnej) oraz dane PMI z
Eurostrefy. Odczyt ISM z USA byt powyzej prognoz. Krajowe dane
PMI wyskoczyly powyzej szacunkoéw i poprzednich odczytéw, zas
inflacja rosta wolniej niz oczekiwano. Gietdy stably (podobnie jak
waluty regionu i zloty), dolar umacniat sie, rentownosci na
europejskich rynkach obnizaty sie nieznacznie, za$ ceny krajowych
obligacji wahaty sie. Dzi$ rano dos¢ wyraznie ostabit sie chinski
juan, co pociggneto w doét gietdy w Azji.

Indeks PMI dla polskiego przetwodrstwa niespodziewanie wzrost
w czerwcu do 54,2 pkt. z 53,3 pkt. w maju dzieki lepszym odczytom
subindeksow produkcji, nowych zamdwien i zatrudnienia. Nowe
zamoéwienia eksportowe réwniez nieco sie poprawity, ale w
poréwnaniu do niskiego poziomu w maju. Koszty produkcji rosty
najmocniej od 2011 r., wskazujgc na presje na wzrost cen. Naszym
zdaniem, w kolejnych miesigcach PMI moze sie obnizy¢é ze
wzgledu na nieco stabszg koniunkture w strefie euro.

Wg wstepnego szacunku inflacja CPIl wzrosta w czerwcu do 1,9%
rlr z 1,7% r/r w maju, mniej niz oczekiwano (konsensus rynkowy
2,0%, nasza prognoza 2,1%). Niespodzianka w do¢t to gtéwnie skutek
stabszego niz oczekiwali$my wzrostu cen paliw, ktére poszty w gore
0 1,1% m/m, podczas gdy dane ze stacji benzynowych sugerowaty
wzrost o ponad 2% m/m. Tendencje w kategoriach bazowych
pozostaty przyttumione, a inflacja po wylgczeniu cen zywnosci i
energii wyniosta naszym zdaniem 0,5% r/r, bez zmian w stosunku do
maja. Uwazamy, ze w czerwcu inflacja byla bliska tegorocznego
szczytu. Niemniej, dalszy wzrost w lipcu jest mozliwy, chociazby ze
wzgledu na ostatni wzrost cen ropy oraz ostabienie ztotego (4,39 na
poczatku lipca, najwyzej od stycznia 2017 r.), ktére mogg podbic
ceny produktéw importowanych. Dodatkowg presje na wzrost cen
moze wywrze¢ susza. Po wakacjach inflacja powinna jednak
kierowa¢ sie w dot, w okolice 1,5%.

Wedtug Eurostatu stopa bezrobocia spadta w Polsce w maju z
3,8% do 3,6%. Miara oczyszczona z efektow sezonowych
pokazata stabilizacig na 3,8%, co oznacza przerwanie 12-

miesigcznej serii spadkéw. Trend spadkowy w odsezonowanej
stopie bezrobocia trwa od wiosny 2013 r. i zdarzaty sie w nim
miesigce stabilizacji. Réwniez teraz, cho¢ miara dotarta juz na
najnizsze poziomy w historii, wydaje nam sig, ze dalszy spadek jest
jeszcze mozliwy.

Komisja Europejska poinformowata, ze wszczyna wobec Polski
procedurge naruszenia prawa unijnego w zwigzku z ustawg o
Sadzie Najwyzszym. KE w uzasadnieniu stwierdzita, ze dialog z
Polskg na ten temat w ramach procedury praworzgdnosci nie dat
rezultatow. Wtasnie z uwagi na brak postepéw w rozmowach i
ryzyko rychtego usuniecia czesci sedzidw z Sadu Najwyzszego
przyjeto dla tego dziatania KE tryb pilny i wyznaczono Polsce
miesieczny termin na usuniecie uchybienia.

EURUSD maszerowat w poniedziatek w dot, napedzany przez
niepewnos¢ zwigzang z wojnami handlowymi i lepszymi wynikami
amerykanskiego indeksu ISM wobec PMI w Europie. W
konsekwencji EURUSD spadt z 1,1680 rano do 1,1610 po
potudniu.

EURPLN rost kolejng sesje negatywnie reagujgc na awersje do
ryzyka oraz informacje na temat uruchomienia przez KE procedury
naruszeniowej w sprawie Sadu Najwyzszego. W reakcji EURPLN
wzrést z 4,3720 do 4,3950 (po drodze przebijajac 4,40: najwyzszy
poziom od stycznia 2017 i stajac sie w ten sposdb najgorzej
zachowujacg sie walutg wsréd duzych gospodarek rozwijajacych
sie). USDPLN uderzyt w 3,7940 — najwyzszy poziom od czerwca
2017 roku.

W przypadku innych walut regionu, korona i forint tracity do euro.
EURHUF wspigt sie z 329,30 do 330,70 (bijac kolejny rekord), co
po czesci byto pochodng bardzo silnej wyprzedazy wegierskich
obligacji (rentownosé 10L znalazta sie na 3,758% - poziom ostatni
raz widziany w potowie 2015 roku) i stabego PMI. W ruchu forinta
w gore nie przeszkodzita préba stownej interwencji ze strony banku
centralnego. EURCZK wzrést z 25,98 do 26,06 (najwyzszy poziom
od jesieni 2017), pomimo dobrych danych budzetowych i
zaskoczenia w goére PMI. USDRUB wzrost z 63 do 63,50
napedzany przez mocnego dolara i taniejgca rope.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci amerykanskich
obligacji spadly w ciggu dnia, by po publikacji danych ISM
wzrosng¢ do poziomoéw z otwarcia. Krzywa niemiecka obnizyta sie
o 1 pb., na fali obaw o wzrost gospodarczy i sytuacje polityczng w
Niemczech, za$ rentownosci obligacji peryferii Eurostrefy spadaty.

Krajowa krzywa obnizata sie w ciggu dnia (o 2 pb.), by po
potudniu powrdci¢ do poziomdw z otwarcia w reakcji na napiecia w
relacjach z KE i spadki na gietfdach. Zmianom tym towarzyszyty 1-3
punktowe wzrosty stawek IRS.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3974 CZKPLN 0.1686
USDPLN 3.7757 HUFPLN* 1.3327
EURUSD 1.1647 RUBPLN 0.0596
CHFPLN 3.7983 NOKPLN 0.4632
GBPPLN 4.9647 DKKPLN 0.5901
USDCNY 6.6990 SEKPLN 0.4221
*za I00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 02/07/2018
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4362 4410 4.365 4.409 4.3899
USDPLN 3.735 3.801 3.750 3.801 3.7703
EURUSD 1.159 1.169 1.165 1.160 -
Rynek stopy procentowej 02/07/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia .

% . Papier
(pb) aukcja

Srednia

(termin)

Kurs zlotego

B EURPLN 4.3974 | p4.4000

M USDPLN, 37757 |
i b-4.2000
- 4.0000
3.3000
b 3.6000
b 3.4000

" Dec | " Mar ' " Jun
| 2018

*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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Termin % Zmiana | B
(pb)
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* -3.50
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Polska 291 1 Ji s I
Francja 27 -1 034 -1 |CHHU 3.4398
Wegry 116 1 3.48 3
Hiszpania 69 -1 0.97 -2
Wiochy 229 -3 2.30 -4
Portugalia 64 0 143 -2
Irlandia 25 0 0.49 -1
Niemcy 12 0 - -
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (29 czerwca)
9:00 Ccz PKB SA I kw. % rlr 4.4 - 4,2 4,4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek \Y| % rir 2,0 - 2,0 1,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych kw. I kw. min € - 118 378 -578
14:30 us Wydatki osobiste \ % m/m 0,4 - 0,2 0,6
14:30 us Dochody osobiste \ % m/m 0,4 - 0,4 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA \Y % m/m 0,2 - 0,2 0,2
16:00 Us Indeks Michigan VI pkt 99,0 - 98,2 99,3
PONIEDZIALEK (2 lipca)

9:00 PL PMI — przemyst Vi pkt 53,1 52,9 54,2 53,3

9:55 DE PMI — przemyst VI pkt 55,9 - 55,9 55,9
10:00 EZ PMI — przemyst \Y/| pkt 55,0 - 54,9 55,0
10:00 PL Wstepny CPI Vi % rir 2,0 2,1 1,9 1,7
16:00 US ISM — przemyst VI pkt 58,5 - 60,2 58,7

WTOREK (3 lipca)
16:00 us Zamoéwienia przemystowe V % m/m 0,0 - -0,8
SRODA (4 lipca)

9:55 DE PMI — ustugi VI pkt 53,9 - 53,9
10:00 EZ PMI — ustugi VI pkt 55,0 - 55,0
CZWARTEK (5 lipca)

8:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m 1,0 - -2,5
14:15 us Raport ADP \ tys. 190 - 178
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 227
16:00 us ISM-ustugi VI pkt 58,0 - 58,6

20:00 us Minutes FOMC

PIATEK (6 lipca)
8:00 DE Produkcja przemystowa \ % m/m 0,2 - -1,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VI tys. +198 - +223
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3,8 - 3,8

Zrodto: 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejagce 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



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

