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Wojny handlowe: imperium kontratakuje

Trump ogtasza nowe cta wobec Chin, rynki w dét

Aprecjacja dolara powstrzymuje waluty CEE przed
umochieniem

Polskie IRS i rentownosci w gore w slad za Bundem
Dzis decyzja RPP i inflacja w Czechach

Niezly nastréj z poniedziatku utrzymywat sie na rynku rowniez
w trakcie wczorajszej sesji. Zazegnanie kryzysu na niemieckiej
scenie politycznej i chwilowy spadek intensywnosci, z jaka
pojawiaty sie informacje o kolejnych ograniczeniach w handlu
miedzynarodowym sprawity, ze europejskie indeksy gietdowe
rosty we wtorek. Miato to negatywny wptyw na obligacje na
rynkach bazowych. Wzrost popytu na ryzykowne aktywa nie
przyczynit sie do umocnienia walut z rynkéw wschodzgcych,
poniewaz w reakcji na stabe dane z Niemiec dolar zyskat do
euro. Lipcowy indeks ZEW spadt duzo mocniej od oczekiwan —
subindeks dla oceny biezacej sytuacji obnizyt sie juz szosty
miesigc z rzedu i znalazt sie najnizej od grudnia 2016, a
subindeks dla oczekiwan zanotowat najnizszy odczyt od
sierpnia 2012 (-24,7 pkt).

Odsuniecie na plan dalszy obaw o wojny handlowe nie trwato
jednak dlugo, poniewaz wczoraj wieczorem prezydent USA
Donald Trump uruchomit proces rozszerzenia cet wobec Chin
na kolejne produkty, tym razem o wartosci 200 mid $. 10-
procentowe cta miatyby zostaé wprowadzone od wrzesnia.
tacznie z juz wprowadzonymi taryfami oznaczatoby to objecie
wyzszymi stawkami ok. potowy chinskiego eksportu do USA.
Chiny juz zapowiedzialy, ze bedg zmuszone wprowadzi¢
dziatania odwetowe. Decyzja Trumpa wywotata pogorszenie
nastrojow na rynkach finansowych, spadki cen ropy naftowej i
metali oraz indekséw na azjatyckich gietdach. Obawy o wplyw
eskalacji wojen handlowych na perspektywy $wiatowej
gospodarki powracajg, chociaz na razie nie wida¢ istotnego
wptywu tej sytuacji na rynki europejskie.

EURUSD spadt wczoraj w reakcji na duzo stabsze od prognoz
dane z Niemiec, przejsciowo schodzgc ponizej 1,169 i zblizajac
sie do pigtkowego dotka. Wieczorem kurs odbit do 1,174 a dzi$
rano jest nieco nizej. EURUSD waha sig blisko oporu na ok. 1,18 i
kolejne dni mogg przesadzi¢ czy wzrosty przyspiesza, czy tez
euro odda czes$¢ ostatnich zyskoéw. Dzi$ nie poznamy zadnych
waznych danych ze $wiata, wiec kurs moze pozostaé stabilny
nieznacznie ponizej 1,18 w oczekiwaniu na jutrzejszg publikacje
danych inflacyjnych z USA.

EURPLN odbit wczoraj przejsciowo do 4,34 po silnych spadkach
z ostatnich kilku dni, a na koniec dnia wrdcit ponizej 4,32. Kurs
USDPLN odbit do 3,70 z 3,67 takze pod wptywem umocnienia
dolara do euro. Ostatnie spadki EURPLN byty do$¢ gwattowne i
w perspektywie konca tygodnia kurs moze sie ustabilizowac tuz
powyzej 4,30. Kolejne miesigce moga przynies¢ dalsze spadki
EURPLN jesli nastrdj na globalnym rynku bedzie sprzyjajacy i
nie zepsujg go obawy o eskalacje wojen handlowych.

W przypadku innych walut regionu, korona oraz forint tracity
w pierwszej fazie sesji podobnie jak ztoty, by w drugiej czesci
sesji rowniez odrobi¢ cze$¢ porannego ostabienia. Najlepiej w
regionie znowu wygladat rubel, ktory korzystat z rosngcych cen
ropy naftowej.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci
obligacji wzrosty o 2-3 pb na srodku i dlugim koncu krzywej, na
krotkim koncu nie zanotowano duzych zmian. Polskie obligacje
podazaly wczoraj za rynkami bazowymi, gdzie dtug taniat pod
wplywem spadku popytu na bezpieczne aktywa. Rentowno$¢
polskiej 10-latki odbita sie w zesztym tygodniu od oporu na ok.
3,35% i wczoraj podjeta kolejng nieudang probe spadku ponizej
wsparcia na ok. 3,20%. Od maja rentownos¢ tego benchmarku
waha sie w trendzie bocznym i dzisiejsza decyzja i konferencja
prasowa RPP nie powinna przynies¢ istotnej zmiany tej
sytuacji.

Ministerstwo Finanséw podato, ze na jutrzejszej aukcji zamiany
zaoferuje obligacje OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428 oraz
WZ0528, a do odkupu przestawi PS0718, OK1018 oraz
WZ0119. Z danych resortu wynika, Zze na koniec maja
najwiekszymi posiadaczami odkupowanych obligacji byty
krajowej banki.

Dzi$ poznamy decyzje RPP, ostatnig przed przerwag wakacyjnag,
oraz wyniki nowych projekcji NBP. Prezes NBP Adam Glapinski
sygnalizowat miesigc temu, ze $ciezka CPI zostanie obnizona,
skoro dotychczasowe odczyty odbiegaty w dét od marcowej
projekcji a presja ptacowa nie odgrywa jego zdaniem waznej
roli. O ile w krotkim okresie projekcja moze byc¢ faktycznie nizej,
to mamy watpliwosci, czy prognoza inflacji zostanie istotnie
obnizona w dalszym horyzoncie. Co wiecej, nie wydaje nam
sie, by nawet wyrazne zmiany projekcji mogty podwazy¢ opinie
wiekszosci czionkéow RPP, wg ktérych diuga stabilizacja stop
procentowych jest pozgdana.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie B EURPLN 4.33

EURPLN 4.3351 CZKPLN 0.1673 M USDPLN 3.69

USDPLN 3.6941 HUFPLN* 1.3349

EURUSD 1.1735 RUBPLN 0.0595

CHFPLN 3.7258 NOKPLN 0.4591 I

GBPPLN 4.9026 DKKPLN 0.5817 400

USDCNY 6.6565 SEKPLN 04210 -
*za DOHUF - - b3.80
Poprzednia sesja na rynku FX 10/07/2018 |

max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.308 4.338 4.315 4.318 4.3356 ~3.60
USDPLN 3665 3.703 3.673 3.680 3.6973 I
EURUSD 1.169 1.176 1.175 1.173 - e 3.40

Rynek stopy procentowej 10/07/2018

Obligacje na rynku migdzybankowym ' " Mar ' " Jun
Benchmark % Zmiana Ostatpia Papier Srednia 2018

(termin) (pb) aukcja .
OKO0720 (2L) 1.63 0 15cze 18 OK0720 1.605 Rentownosci obligacji skabowych
DS1023 (5L) 2.54 0 15cze 18 PS0123  2.393 [
WS0428 (10L) 3.20 2 | 15cze 18 Ws0428 3.197 l M 2v 163 M5y 2.54 W10V 3.20 l 3.50

1L 1.76 0 2.63 1 -0.26 0
2L 1.97 1 2.82 1 -0.17 0
3L 2.16 2 2.89 1 -0.03 1
4L 2.34 2 291 1 0.13 1
5L 249 2 2.91 2 0.28 2
8L 2.82 3 2.93 2 0.68 2
10L 2.97 2 2.95 2 0.88 2
Stawki WIBOR

Termin % VANIERE]

pb
O/N 1.59 1
TN 1.59 1
SW 1.56 0
2W 1.60 0
1™ 1.64 0
3M 1.70 0
6M 1.78 0
oM 1.79 0
1Y 1.82 0

%W ;—3.00

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

VANIEDE]
1x4 1.71 -1
3x6 1.73 0
6x9 1.76 1
9x12 1.82 0
3x9 1.80 0
6x12 1.85 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5YUSD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)

Polska 2.83 -3
Francja 26 0 0.27 -6
Wegry 116 1 3.03 -3
Hiszpania 66 -1 0.91 -5
Wtochy 229 -3 2.31 -3
Portugalia 64 0 1.38 -5
Irlandia 25 0 0.44 -6
Niemcy 11 0 - -

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

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

Zrédto: Bloomberg
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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 VI % rlr 3,1 - 3,1 2,8
11:00 DE ZEW VI pkt 78,1 - 72,4 80,6
SRODA (11 lipca)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
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 - 227
PIATEK (13 lipca)

09:00 Ccz Minutes CNB
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 transakgcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze 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 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 ktérgkolwiek 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig 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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