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Rynki spokojniejsze, inflacja troche wyzsza

Zitoty i waluty regionu powoli umacniajg sie

Polskie obligacje nieco zyskuja, w slad za zsuwajacymi sie
rentownosciami na rynkach bazowych

Inflacja w kraju zaskoczyta w gore

Dzis w kraju inflacja bazowa za czerwiec i dane o obrotach
biezacych, raport o inflacji NBP

W pigtek EURUSD wahat si¢ w niezbyt szerokim zakresie, ztoty
réwniez pozostawat relatywnie stabilny. Rentownosci obligaciji
na rynkach bazowych oraz krajowego dlugu spadaty.
Opublikowane dane o inflacji zaskoczyty w goére, zas dane o
nastrojach konsumentéw z USA w dét. Fed opublikowat raport,
w ktérym zasugerowat, ze podwyzki stép bedg stopniowe. W
Azji lekko negatywne nastroje po negatywnej niespodziance w
chinskich danych o produkcji (za to odczyt PKB za Il kw.
zgodny z oczekiwaniami). Weekendowa wypowiedz Donalda
Trumpa, ze UE jest wrogiem USA moze szkodzi¢ nastrojom
rynkowym. Dzi$ prezydent USA spotyka sie z prezydentem
Rosji.

Inflacja przyspieszyta w czerwcu z 1,7% r/r do 2,0%, przy
wzroscie m/m o 0,1%. Wstepny odczyt wskazywat na 1,9% r/r,
przy czym konsensus rynkowy wynosit wtedy 2,0%. Poki co
odbicie inflacji wcigz opiera sie na zywnosci i paliwach. Wedtug
naszego szacunku inflacja bazowa pozostata w czerwcu na
0,5% r/r, najnizej od lutego ub.r. Inflacja CPl moze pozosta¢ w
poblizu 2% réwniez w lipcu, ale podzniej zacznie ulegac
wplywowi wyzszej bazy z 2017 r. i naszym zdaniem zakonczy
rok na ok. 1,5% r/r.

Prezydent Andrzej Duda zatwierdzit podpisem zmiany w prawie
wprowadzajace tzw. oplate emisyjng. Zgodnie z ustawg od 1
stycznia 2019 sprzedaz paliwa bedzie obcigzona dodatkowag
optatg 10 gr/litr (8 gr/litr + VAT). Na wczesniejszych etapach
prac ustawg rzad podkreslat, ze krajowe rafinerie zobowigzaty
sie nie przenosi¢ tego kosztu na odbiorcéow detalicznych. Z
tego powodu prawdopodobnie przetozenie nowej optaty na
ceny detaliczne bedzie roztozony w czasie. Gdyby w efekcie
ceny paliw wzrosty o 10 groszy (ok. 2%), dodatoby to do inflacji
CPI ok. 0,1 pkt. proc.

Instytut Uprawy Nawozenia i Gleboznawstwa w raporcie
obejmujgcym sze$¢ dekad do pierwszej dekady lipca wcigz
stwierdza wystepowanie suszy rolniczej w Polsce we
wszystkich 14 monitorowanych rodzajach upraw. Jednak w
przypadku wielu upraw zmniejsza sie juz zakres wystepowania
zjawiska, w tym w zbozach jarych i ozimych oraz krzewach
owocowych. Na czesci obszaru Polski opady miesieczne wcigz

odstajg w dot od wieloletnich $rednich. Naszym zdaniem
oddala sie ryzyko silnego dodatniego wptywu suszy na ceny
owocow i warzyw i ich tgczny wpltyw na $ciezke inflacji
prawdopodobnie nie wyjdzie ponad 0.2pp.

EURUSD wahat sie w pigtek miedzy 1,1620, a 1,1670 (na
starcie i na koniec dnia), Popotudniowe ostabienie dolara
wspieraty stabsze dane Uniwersytetu Michigan i raport Fed
ograniczajgcy perspektywy agresywnych podwyzek stép. Dzis
rano EURUSD testowat 1,17 pomimo negatywnej retoryki
prezydenta USA wobec UE. Spodziewamy sie dzi§ dosc¢
stabilnego przebiegu tego kursu walutowego.

EURPLN po porannym wzroscie przeszedt do spadkéw, na
koniec dnia schodzac do 4,3140. Poprawa wyceny byta
pochodng ogdlnej poprawy nastrojbw na rynkach. Dzi$
spodziewamy sie kontynuacji umacniania ztotego.

W przypadku innych walut regionu, korona i forint umacniaty
sie (forint szybciej), zas rubel pozostawal wzglednie stabilny
wobec dolara.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligaciji
pozostawaty w trendzie spadkowym wraz z rentownos$ciami na
rynkach bazowych, zas stawki IRS minimalnie wzrosty. Rynek
stopy procentowej w niewielkim stopniu i tylko chwilowo
zareagowat na dane inflacyjne. Dzi$ spodziewamy si¢ dalszych
spadkéw rentownosci w czym powinna pomagac¢ dalsza
spodziewana poprawa nastrojow na rynkach.

Dzisiaj o 14:00 NBP opublikuje inflacje bazowg i dane o
bilansie ptatniczym. Wczes$niejsze dane o handlu zagranicznym
GUS zasugerowaty ryzyko w gore dla naszych prognoz
eksportu i w mniejszym stopniu tez importu w ujeciu NBP.

W tym tygodniu poznamy sporo danych USA, w tym sprzedaz
detaliczng oraz produkcje przemystowa. Czerwcowa inflacja
byta najwyzej od poczatku 2012 i dane o aktywnosci
ekonomicznej mogg zweryfikowaC czy scenariusz jeszcze
dwdch podwyzek stép procentowych w tym roku jest aktualny
(w tym kontekscie wazne tez bedg wystgpienia szefa Fed w
Kongresie USA we wtorek i $rode). W Polsce poznamy m.in.
raport o inflacji NBP ze szczegétami nowych projekcji (dzis)
oraz dane o czerwcowej produkcji i sprzedazy detalicznej.
Wynik dla przemystu bedzie pod pozytywnym wplywem efektu
dni roboczych, ale i mocnych danych z Niemiec. Sprzedaz
powinna odbi¢ po stabszym maju kiedy zadziatat efekt dtugich
weekendéw. Nasze prognozy sg powyzej konsensusu i
powinny potwierdzi¢, ze w Il kw. dynamika PKB utrzymata sie
blisko 5%.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.3073 CZKPLN 0.1663 M EURPLN 4.31 =440
USDPLN 3.6816 HUFPLN* 1.3352 M USDPLN 3.68 L
EURUSD 1.1699 RUBPLN 0.0590 b1.00
CHFPLN 3.6788 NOKPLN 0.4542
GBPPLN 4.8783 DKKPLN 0.5778 r
USDCNY 6.6875 SEKPLN 04150 .00
*za DOHUF F
Poprzednia sesja na rynku FX 13/07/2018 F3.80
max otwarcie zamkn. F
EURPLN 4.311 4.332 4317 4314 4.3302 e3.60
USDPLN 3689 3.728 3.696 3.693 3.7244 L
EURUSD 1.161 1169 1.168 1.169 - b3 a0
Rynek stopy procentowej 13/07/2018 I
Obligacje na rynku miedzybankowym i Jan '~ Feb | Mar " Apr May  Jun BT
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papier Srednia o018
(termin) (pb) aukcja
OKO0720 (2L) 1.61 -1 15 cze 18 OKO0720 Rentownosci obligacji skabowych
DS1023 (5L) 2.52 0 15cze 18 PS0123
WS0428 (10L) 347 -1 |15cze 18 WS0428 [ i w e e b3.50
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
PL us =3.00
Zmiana % Zmiana % Zmiana |
1L 1.75 0 2.63 -1 -0.26 0 =2.50
2L 1.95 1 2.81 -2 -0.17 0 |
3L 2.14 0 2.86 -2 -0.03 0
4L 2.32 0 2.87 -2 0.12 -1 -2.00
5L 248 0 2.87 -3 0.26 -1 L
8L 2.80 0 2.88 -3 0.65 -1
10L 2.96 0 2.90 -3 0.87 0 F1.50
Stawki WIBOR Jan = Feb Mar Apr May  Jun | Jul
Termin % Zmiana 2018
(pb)
O/N 1.60 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.60 0 1.78
SW 1.56 0 1.77
2W 1.60 0
1™ 164 0 | M' 176
3M 1.70 0 1.75
6M 1.78 0
oM 1.79 0 1.74
1Y 1.82 0 \’ M\}M 173
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** \ 1.72
M FRA 3x6 1.72 171
1x4 1.71 0 M FRAGXS 1.74 ! 1.70
36 172 0 M 3M WIBOR 1.70
6x9 1.74 0 T T T 169
9x12 1.80 0 2018
3x9 1.80 0
6x12 1.83 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$§¢ Zmiana
(pb)
Polska 2.82 -1
Francja 26 0 0.28 0
Wegry 116 1 3.01 -1
Hiszpania 67 -1 0.93 0
Wiochy 229 -3 2.23 2
Portugalia 64 0 1.39 1
Irlandia 25 0 047 0
Niemcy 11 0 - -
*spread 10-letnich obligaciji 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

CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (13 lipca)
09:00 Ccz Minutes CNB 7 mar -
10:00 PL Inflacja \ % rir - 19 2,0 1,9
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 98,0 97,1 98,2
PONIEDZIALEK (16 lipca)
14:00 PL Inflacja bazowa \ % rir 0,6 0,5 - 0,5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \Y min € 52,0 -563,3 - -21,0
14:00 PL Bilans handlowy \Y min € -129,0 -272,0 - 314,0
14:00 PL Eksport \ min € 17325,0 17148,0 - 17176,0
14:00 PL Import \% min € 17410,0 17420,0 - 16862,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,6 - 0,8
WTOREK (17 lipca)
10:00 PL Zatrudnienie w przedsigbiorstwach \ % rir 3,7 3,6 - 3,7
10:00 PL Ptace Vi % rir 7,0 7,7 - 7,0
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0,6 - -0,1
SRODA (18 lipca)
10:00 PL Produkcja przemystowa VI % rir 6,0 7,0 - 54
10:00 PL Produkcja budowlana \ % rir 20,4 19,5 - 20,8
10:00 PL PPI Vi % rir 3,7 3,5 - 2,8
10:00 PL Koniunktura Konsumencka 7 mar
11:00 EZ HICP Vi % r/r 2,0 - 2,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow \i % m/m -1,7 - 5,0
20:00 uUs Bezowa Ksiega
CZWARTEK (19 lipca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 225,0 - 214,0
14:30 US Indeks Philly Fed VI 20,5 - 19,9
PIATEK (20 lipca)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VI % rir 6,8 7,3 - 6,1
10:00 PL Wskazniki koniunktury GUS 20/07/2018 pkt

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 transakciji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja 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 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 ktérgkolwiek z transakciji, 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 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 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 sie 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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