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Perspektywy polityki pienieznej bez zmian

Kolejna odstona wojny handlowej przejsciowo negatywna
dla gield, ale bez znacznego wptywu na waluty

Rentownosci polskich obligacji w dot mimo ostabienia za
granica

Decyzja RPP bez niespodzianki, nowa projekcja nieco nie
daje nowych argumentéw do podwyzek

Dzis w kraju aukcja zamiany obligacji, za granicg inflacja z
USA

Kolejna wymiana cioséw w wojnie handlowej spowodowata, ze
w $rode na globalnym rynku dominowata awersja do ryzyka, co
bytlo wida¢ po spadajgcych indeksach gietdowych i cenach
surowcow. Ogtoszenie przez USA zamiaru natozenia kolejnych
cet na Chiny wywotalo wyrazne spadki cen akcji, ale na rynku
obligacji i walutowym nie zanotowano gwattownych ruchow.
Stabilizacja mogta wynika¢ z braku publikacji waznych danych i
oczekiwania na dzisiejszy odczyt amerykanskiej inflacji. Co
wigcej, nawet przesilenie na gietdach nie bylo trwate i juz na
dzisiejszej sesji w Azji wiekszos¢ indekséw rosta, odrabiajgc
czes¢ wczorajszych strat. Wigzato sie to prawdopodobnie z
sygnatem ze strony chinskiej administracji, ze wcigz sg szanse
na wznowienie rozmow Chiny-USA nt utozenia na nowo relacji
handlowych.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy na nie
zmienionym poziomie, zgodnie z oczekiwaniami. Nowa
projekcja NBP pokazata nieco nizszg sciezke inflacji w 2018 i
2020 (w poréwnaniu do marcowej edycji projekcji). Mimo to,
przewidywana inflacja w dalszym ciggu rosnie powyzej celu
inflacyjnego w latach 2019-2020 (Sciezka centralna na
poziomie 2,8% w roku 2020). Sciezka PKB zostata podniesiona
dla roku 2018 i opuszczona nieznacznie dla lat 2019-2020.
Nowa projekcja nie data Radzie zadnych nowych argumentéw
dla zmiany dotychczasowego stanowiska, tym samym bank
centralny wcigz jest przekonany, ze nie ma zadnych powoddéw
dla dokonywania zmian w polityce pienieznej w przewidywalnej
przysztosci. Podtrzymujemy nasze stanowisko, ze stopy
pozostang na nie zmienionym poziomie co najmniej do
listopada 2019 roku.

EURUSD wahat sie wczoraj od poczatku dnia miedzy
wtorkowym szczytem i dotkiem w obliczu braku publikaciji
waznych danych. Dopiero wieczorem kurs obnizyt sie do 1,168.
Dzisiaj opublikowana zostanie amerykanska inflacja za

czerwiec oraz tygodniowa liczba nowych bezrobotnych w USA.
Sadzimy, ze ten pierwszy odczyt mogitby wptynaé na to, czy
EURUSD na koniec tygodnia pozostanie powyzej czy ponizej
waznego poziomu 1,18. Rynek w duzym stopniu wycenit juz
naszym zdaniem podwyzki stép Fed i dlatego istotniejszy dla
inwestorow maogtby by¢ odczyt ponizej konsensusu.

EURPLN wahat sie wczoraj w trendzie bocznym wokét 4,32, a
kurs USDPLN pozostat blisko 3,68 wobec spokojnych notowan
gtéwnych par walutowych. Lekkie odbicie EURUSD sprawito,
ze ziloty nie zareagowat negatywnie na spadek europejskich
indeksow gietdowych. Decyzja RPP oraz przebieg konferencji
prasowej nie miaty istotnego wptywu na krajowg walute. Dzisiaj
po potudniu poznamy wazne dane z USA, ktére moga wptynagé
na EURUSD, a tym samym na EURPLN. Jesli amerykanska
inflacja zaskoczy w dof, wtedy zloty moze zyska¢ do euro i
dolara. Sadzimy, ze do konca tygodnia EURPLN pozostanie
powyzej 4,30.

W przypadku innych walut regionu, notowania tez
przebiegaty raczej w spokojnej atmosferze. EURHUF wahat sie
w poblizu 324, EURCZK pozostat blisko 25,9, a USDRUB nie
oddalit sie istotnie od 62,0. Wczoraj ceny ropy naftowej
zanotowaty najwiekszy dzienny spadek od ponad dwdch lat, ale
rubel nie zareagowat na to. Wczoraj wieczorem czeski
parlament udzielt wotum zaufania mniejszosciowemu
koalicyjnemu rzgdowi premiera Andreja Babisa. Jego partia
ANO oraz socjaldemokraci majg 93 miejsca w 200-osobowym
parlamencie i bedg polega¢é na gtosach cztonkoéw partii
komunistycznej. Wczorajsza decyzja parlamentu nie miata
wptywu na korone.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligaciji
i IRS spadaty od poczatku sesji zachowujgc sie lepiej niz diug z
rynkéw bazowych (gdzie rentownosci byty stabilne) i peryferia
strefy euro (gdzie obligacje byly pod presjg). Gotebia retoryka
RPP w trakcie konferencji prasowej miata jeszcze niewielki
pozytywny wptyw na polskie obligacje. Dzi§ odbedzie sie
aukcja zamiany obligacji, ale naszym zdaniem istotniejszy
wptyw na polski rynek stopy procentowej moze mie¢ odczyt
amerykanskiej inflacji. Wczoraj rentownos¢ 10-letniej krajowej
obligacji spadta ponizej wsparcia na 3,20% i jesli CPl z USA
zaskoczyt w dét, to wczorajszy ruch mogtby by¢ kontynuowany.
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 2.80 -3
Francja 26 0 0.28 0
Wegry 116 1 2.94 -1
Hiszpania 68 1 0.93 -1
Wiochy 229 -3 2.31 -1
Portugalia 64 0 1.39 -1
Irlandia 25 0 0.44 0
Niemcy 11 0 - -

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

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

Zrédto: Bloomberg

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

M PL 2.2035
M c7 1.7933
M ES 0.9319

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie B EURPLN 4.34
EURPLN 4.3373 CZKPLN 0.1672 B USDPLN 3.71
USDPLN 3.7143 HUFPLN* 1.3342
EURUSD 1.1677 RUBPLN 0.0596
CHFPLN 3.7301 NOKPLN 0.4586 I
GBPPLN 4.9060 DKKPLN 0.5819 F4.00
USDCNY 6.6908 SEKPLN 0.4219 L
*za DOHUF - - L3280
Poprzednia sesja na rynku FX 11/07/2018 |
max otwarcie zamkn. idale]
EURPLN 4.310 4.341 4.318 4.334 4.3322 3.60
USDPLN 3669 3.706 3.680 3.705 37 r
EURUSD 1.170 1176 1.173 1.170 - 3.40
Rynek stopy procentowej 11/07/2018
Obligacje na rynku migdzybankowym ' " Mar ' " Jun
Benchmark % Zmiana Ostatrlna Papier Srednia 2018
(termin) (pb) aukcja
OKO0720 (2L) 1.62 -1 15 cze 18 OKO0720 Rentownosci obligacji skabowych )
DS1023 (5L) 2.51 0 15 cze 18 PS0123
WS0428 (10L) 3.17 3 | 15cze 18 Ws0428 M2y 162 M5y 251 M10Y3.17 -3.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** ‘f\/—/ \’\/\/\\\/m/mm i
PL us =3.00
VANTENE] o Zmiana PARIERE]
% % F
(pb) - (pb) " (pb)
1L 1.75 -1 2.63 0 -0.26 0 =250
2L 1.96 -1 2.82 0 -0.17 0 i
3L 214 -2 2.88 -1 -0.02 0
4L 2.32 -2 2.89 -1 0.13 0 =200
W 270 2 201 4 oes [~ -
. - . - . N — “\ﬂ_\_h_\_g w_/w
10L 2.95 -2 2.93 2 0.87 -1 T +1.50
Stawki WIBOR Jan | Feb Mar Apr May  Jun  Jul
Termin % VANIERE] 2018
(pb)
O/N 1.60 1 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
TN 1.60 1 1.78
SW 1.56 0 1.77
2W 1.60 0
1M 1.64 0 L76
3M 1.70 0 1.75
6M 1.78 0
M 1.79 0 1.74
1Y 1.82 0 1.73
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 1.72
VANIENE] 171
(pb) M FRA 3x6 172 )
1x4 1.70 0 M FRAGX9 174 1.70
36 172 -1 M 3M WIBOR 1.70
1.69
69 1.74 2 " Apr May  Jun Jul
9x12 1.80 -2 2018
3x9 1.80 0
6x12 1.85 -1
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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 VII pkt 78,1 - 72,4 80,6
SRODA (11 lipca)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50 1,50
09:00 CZ Inflacja VI % rlr 2,5 - 2,6 2,2

CZWARTEK (12 lipca)
08:00 DE Inflacja HICP \ % m/m 0,1 - 0,1 0,1
10:00 PL Bilans Handlowy GUS \") min €
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m 1,2 - -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 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 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci 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 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 ktérakolwiek spétka 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 istniejgce 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 Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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