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Poprawa globalnych nastrojow sprzyja ztotemu

Zloty najszybciej umacniajaca sie walutg rynkow
rozwijajacych

EURUSD wyhamowat wzrosty po wypowiedzi Nowotnego
Funt brytyjski stabszy w obliczu kryzysu politycznego
Rentownosci na swiecie lekko do gory, w kraju w dét
Dzis dane ZEW z Niemiec i inflacja na Wegrzech

Poczatek tygodnia przynidst istotne umocnienie sie ztotego do
gtéwnych walut i wiekszosci walut rynkdw rozwijajacych sie oraz
nieznaczng poprawe wycen krajowych obligacji. W przypadku
rynkow  bazowych  obserwowaliSmy  niewielkie — wzrosty
rentownosci dtugu oraz wahania kursu euro i dolara. Zmianom
tym towarzyszyty zwyzki na gietdach akcji oraz surowcéw, za
sprawg ogolnej poprawy nastrojow na rynkach. Inwestorzy
chwilowo odtozyli na bok obawy i skupili sie¢ na rozpoczynajgcym
sie w tym tygodniu sezonie publikacji spotek gietdowych w USA.
Nastrojow na swiecie nie byly w stanie w istotny sposéb zepsuc
nawet dymisje w brytyjskim rzadzie (wyjgtkiem byt GBP oraz
brytyjskie obligacje, ktére zareagowaly negatywnie). Po
rezygnacji ministra ds. Brexitu, wczoraj do dymisji podat sie tez
minister spraw zagranicznych Boris Johnson, co zwigkszyto
niepewnos¢ nt dalszego rozwoju sytuacji politycznej w Wik.
Brytanii. Premier Theresa May zapowiedziata jednak, ze nie
zamierza poddawaé sie prébom jej usuniecia. Rynkom
walutowym troche zmiennosci dodata wypowiedz Ewalda
Nowotnego (zaliczanego do jastrzebi) z EBC. Stwierdzit on, ze
co najmniej do konca lata 2019 nie bedzie podwyzek stop, zas
potem bank przejdzie w nastawienie ,wait and see”. Na froncie
publikacji danych, informacje o niemieckiej wymianie handlowej
za maj zaskoczyly pozytywnie. Powyzej oczekiwanh byta rowniez
publikacja wskaznika nastrojow inwestoréw europejskich Sentix.

GUS opublikowat rachunki niefinansowe dla
poszczegdlnych sektorow gospodarki za | kw. 2018 r. Z
publikacji tej mozna wyciggng¢ kilka ciekawych liczb. Po
pierwsze: w | kw. 2018 r. zaobserwowano pewne ozywienie
inwestycji sektora prywatnego, ktére urosty nominalnie o 5% r/r
— najszybciej od 2015 r. Inwestycje przedsigbiorstw
niefinansowych urosty o 3,3% r/r. Oznacza to, ze firmy
prywatne wreszcie zaczynajg inwestowaé, po dwuletniej
flaucie, chociaz na razie skala tego ozywienia jest bardzo
skromna. Po drugie, sektor publiczny zanotowat w | kw.
nadwyzke 13 mld zl, a suma wynikdw sektora za cztery
ostatnie kwartaty wyniosta minus 1,2% PKB i byt to najnizszy
skumulowany deficyt sektora, od kiedy dostepne s3
porownywalne dane. Naszym zdaniem prawdopodobne jest, ze

na koniec tego roku deficyt bedzie zblizony, a nawet nizszy niz
ubiegtoroczny (w 2017 r. zanotowano 1,7% PKB).

EURUSD rost przez wigkszg cze$S¢ poniedziatku, w
szczytowym momencie osiggajac 1,1790 w czym pomagaty
lepsze dane o niemieckim eksporcie oraz pozytywne nastroje
na rynkach akcji (i surowcowych). Po potudniu wzrost euro do
dolara wstrzymata wypowiedz Ewalda Nowotnego z ECB. W
efekcie EURUSD zamknat sie na poziomie zblizonym do
otwarcia tj. 1,1740. Dzisiaj, przy braku publikacji wazniejszych
danych, wptyw na EURUSD moze mie¢ niemiecki indeks ZEW.
Lepszy od prognoz odczyt mogtby poméc we wznowieniu
aprecjacji euro.

EURPLN takze korzystat na poprawie rynkowych nastrojow i
spadat szybko w ciggu dnia, czynigc ze zlotego jedng z
najszybciej rosngcych walut rynkéw wschodzgcych. W efekcie
EURPLN zszedt z 4,3530 rano do 4,3140 po potudniu.
Zmianom tym towarzyszyt zjazd USDPLN z 3,7120 do 3,6710.
Sposrdd gtéwnych walut swiata ztoty najbardziej umocnit sie do
funta, kurs GBPPLN zszedt z 4,9300 do 4,8560. Zmiany te byty
wspierane przez napedzany kryzysem politycznym w Wielkiej
Brytanii ostabieniem funta do gtéwnych walut. Dzi$
spodziewamy sie stabilizacji ztotego, wobec braku publikacji
wazniejszych danych.

W przypadku innych walut regionu, korona i rubel zyskiwaty,
odpowiednio do EUR i USD, zas HUF wahat sie w niezbyt
szerokim pasmie wobec EUR. W ruchu w dét EURCZK (z
28,87 do 25,00) nie przeszkadzaly zbytnio stabsze dane z
czeskiego przemystu i rozczarowujgce dane o obrotach
handlowych. USDRUB pomaszerowat z 63,00 do 62,60, w
czym pomagata drozejgca ropa. EURHUF wahat sie w
okolicach 323,10, przez chwilke uderzajgc w 324.

Na bazowych rynkach dlugu krzywe dochodowosci lekko
wzrosty — niemiecka o 1 pb i amerykanska o 2 pb, napedzane
przed potudniem lepszymi nastrojami. Po potudniu miata
miejsca niewielka korekta rentownosci w dot. Dzis
spodziewamy sie stabilizacji wycen dtugu.

Krajowe obligacje umocnity sie minimalnie w poniedziatek, na
fali poprawy nastawienia do ryzykownych aktywéw. Skala
spadkoéw dochodowosci nie przekroczyta jednak 2 pb i byta
skoncentrowana na dtugim koncu krzywej. Zmianom tym
towarzyszyly wzrosty stawek IRS, co przetozylo sie na 1-2
punktowy spadek marz asset swap. Dzi§ spodziewamy sie
utrzymania lekkiej presji spadkowej rentownosci, jednak skala
zmian nie powinna przekroczy¢ tej z poniedziatku.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie B EURPLN 4.31
EURPLN 4.3089 CZKPLN 0.1666 M USDPLN 3.67
USDPLN 3.6681 HUFPLN* 1.3315
EURUSD 1.1747 RUBPLN 0.0587
CHFPLN 3.6993 NOKPLN 0.4587 i
GBPPLN 4.8626 DKKPLN 0.5782 400
USDCNY 6.6132 SEKPLN 0.4205 -
*za DOHUF b3.80
Poprzednia sesja na rynku FX 09/07/2018 |
max otwarcie zamkn.
EURPLN 4310 4.365 4.355 4.315 4.338 ~3.60
USDPLN 3660 3.716 3.709 3.673 3.685 i
EURUSD 1.174 1179 1.175 1.175 - 340
Rynek stopy procentowej 09/07/2018
Obligacje na rynku migdzybankowym ] Jan Feb = Mar  Apr  May  Jun
Benchmark % Zmiana Ostatpla Papier Srednia 2018
(termin) (pb) aukcja .
OKO0720 (2L) 1.63 1 15 cze 18 OK0720 1.605 Rentownosci obligacji skabowych
DS1023 (5L) 2.52 0 15cze 18 PS0123  2.393 [
WS0428 (10L) 3.18 1 | 15c2¢ 18 wso0428  3.197 l M2y 163 M5y 2.51 M 10Y 3.18 l 3.50
J/\/-/ \’V\/\\\/wrW L
=3.00
1L 1.76 0 2.63 1 -0.26 0 =250
2L 1.97 1 2.81 1 -0.17 0 i
3L 2.15 2 2.87 2 -0.03 0
4L 2.32 2 2.89 2 0.12 0 = 2.00
o e 2 ze 2 om0 | L [T PN
10L 2.95 2 2.93 2 0.86 0 T =1.50
Stawki WIBOR Jan  Feb Mar  Apr May Jun
Termin % VANIERE] 2018
pb
O/N 1.58 1 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.58 0 1.78
SW 1.56 0 Id 1.77
2w 1.60 0 fl - 1h||
™ 164 0 \A A ! N e
M 1.70 0 il | VWI'V | [\J rr"."ll'\l [V Furs
6M 1.78 0 Ml A I | )
M 1.79 0 | | {, L/J 1.74
1Y 1.82 0 L MWL k FU 173
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** r\w_\ H\ rq |I FUI 1.72
VANIEDE] | kJI
173 1.71
1x4 1.71 1 M FRAGX9 175 y 1.70
3x6 173 0 M 3M WIBOR 1.70 160
69 1.76 0 Apr May Jun .
9x12 1.82 0 2018
3x9 1.81 1
6x12 1.84 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* M PrL 23714
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana M c7 1.851
(pb) (pb) .. ES U.'QE'E?
Polska 287 0 '_‘-JLEM
Francja 26 0 0.34 0 TR
Wegry 116 1 3.1 -2
Hiszpania 67 7 0.98 -1
Wtochy 229 -3 2.34 -2
Portugalia 64 0 1.46 -1
Irlandia 25 0 0.49 0
Niemcy 11 -1 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia lan T Feb T Mar ADI’ MEY Jun T
Zrédto: Bloomberg 2018
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (6 lipca)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA \% % m/m 0,3 2,6 -1,0
09:00 HU Produkcja przemystowa Vv % rlr 2,1 3,8 2,9
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 195 213 244
14:30 UsS Stopa bezrobocia VI Y% 3,8 4,0 3,8
PONIEDZIALEK (9 lipca)
08:00 DE Eksport Vv % m/m 0,7 1,8 -0,3
09:00 (674 Produkcja przemystowa V % rlr - 1,4 Dho)
WTOREK (10 lipca)

09:00 HU Inflacja \i Y rir 3,1 - 2,8
11:00 DE ZEW VI pkt 78,1 - 80,6
SRODA (11 lipca)

PL Decyzja RPP % 1,5 1,5 - 1,5
09:00 CZ Inflacja VI % rir 2,5 - 2,2
CZWARTEK (12 lipca)
08:00 DE Inflacja HICP \ % m/m 0,1 - 0,1
10:00 PL Bilans Handlowy GUS \% min € - -
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m 0,7 - -0,9
11:30 PL Aukcja zamiany -

14:30 us Inflacja \i % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 225,0 - 227,0
PIATEK (13 lipca)

09:00 Ccz Minutes CNB 27 cze -
10:00 PL Inflacja Vi % rir 1,9 1,9 - 1,6
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 98,2 - 98,2

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 transakgji 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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
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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