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Inflacja bazowa zaczyna rosnaé

Inflacja bazowa w gore, pozytywne zaskoczenie saldem na
rachunku obrotéw biezacych

Wyrazne obnizenie sciezki inflacji bazowej w projekcji NBP
Ztoty i waluty regionu dalej umacniajg sie

Rentownosci krajowych obligacji spadajg napedzane
oczekiwaniami na wykup, na rynkach bazowych rosna

Dzis w kraju dane o zatrudnieniu i ptacach

W poniedziatek gietdy wahaty sig, dolar stabt, zas obligacje na
globalnych rynkach tracity. Informacje ze spotkania Trump-Putin
nie robity wiekszego wrazenia na inwestorach, aczkolwiek cena za
baryltke ropy spadta wczoraj o ok. trzy dolary (Rosja wyrazita
gotowos¢ zwiekszania wydobycia a USA — mozliwos¢ wyjagtkow w
blokadzie eksportu iranskiej ropy). Dane z USA o sprzedazy
detalicznej pokazaly, ze popyt wewnetrzny ma sig dobrze, zas
publikacja Empire State Manufacturing wskazata na wcigz stabg
presje inflacyjng. Ztoty i waluty regionu umacniaty sie, za$ krajowe
obligacje zyskiwaty. Dzi$ UE i Japonia podpisujg umowe o wolnym
handlu a szef Fed Jerome Powell wystgpi w Kongresie.

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosSci i energii wzrosta w
czerwcu 0,6% r/r z 0,5% r/r w maju. Byt to pierwszy wzrost ten
miary w tym roku, a w gére poszly takze pozostate indeksy inflaciji
bazowej. Naszym zdaniem inflacja bazowa odbita sie od dna i
spodziewamy sie jej dalszego wzrostu w kolejnych miesigcach. W
tym roku inflacja bazowa powinna przekroczy¢ 1% r/r. Publikacja
danych o wynikach na rachunku obrotéw biezacych za maj
okazaly sie by¢ lepsze od konsensusu, podobnie jak dane o
wymianie towarowej, ale gtdwnie przez negatywne zaskoczenie
dynamikg importu.

Z Raportu o inflacji NBP wiemy, ze za delikatng obnizkg $ciezki
inflacji na lata 2018-2020 stata do$¢ duza obnizka inflacji bazowej,
o odpowiednio 0,8, 0,51 0,3pp, do 0,8%, 2,1% i 2,7%. Podniesione
zostaty natomiast szacunki dla energii i zywnosci. W przypadku
2018 r. obnizenie projekcji inflacji bazowej byto duzo wieksze niz
skala zaskoczenia jej odczytami z poczatku roku. Dodatkowo,
przedstawiciele NBP podkreslali, ze cho¢ czynniki krajowe (wzrost
jednostkowych kosztéw pracy i pokazna dodatnia luka popytowa w
catym horyzoncie projekcji) pozostajg sprzyjajace dla odbicia
inflacji bazowej w tym roku i kolejnych to zaszly strukturalne
zmiany w reakcji cen na te czynniki (przez globalizacje, handel
przez internet). Dlatego tez odbicie inflacji bazowej sie opdzni, ale
na koniec projekcji (IV kw. 2020) nadal dociera w poblize 3%.

NBP spodziewa sie dalszych, choé bardzo niskich, wzrostéw
zatrudnienia (gtéwnie dzieki zatozonemu wzrostowi aktywnosci
zawodowej) i dalszych spadkéw bezrobocia, ale juz na mniejsza
skale. Mimo to dynamika ptac ma pozosta¢ na 7% r/r. przez catg
projekcje. Zmiany w projekcji PKB (podwyzszenie 2018 r. i
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delikatna obnizka 2020) wynikaty gtéwnie z rewizji konsumpcji
publicznej.

Naszym zdaniem nowa projekcja tylko utwierdzita RPP w zamiarze
utrzymania stép bez zmian w przewidywalnej przysztosci. Grazyna
Ancyparowicz uznata, ze mozliwe, ze Rada nie zmieni stép do
konca kadencji (2022 r.), pod zadnym pozorem nie dopuszczajac
obnizki. Uwazamy, ze podejscie RPP zmieni sie gdy w 2019 r.
zacznie materializowac¢ sig¢ odbicie CPI i inflacji bazowej. Naszym
zdaniem pierwsza podwyzka stop bedzie miata miejsce nie
wczesniej niz pod koniec 2019 o ile wzrost PKB pozostanie silny,
inflacja przebije juz cel a jej perspektywa pozostanie wzrostowa
oraz EBC zacznie juz do tego czasu faze podnoszenia stép.

EURUSD ro6st w poniedziatek napedzany przez ogdélng poprawe
nastrojow na rynkach i spadek obaw o dalsze niekontrolowany
rozwoj wojen handlowych. W efekcie EURUSD wzrést w ciggi dnia
z 1,1690 do 1,1720, czyli do poziomu z czwartku. Dzi$
spodziewamy sie dalszego wzrostu EURUSD, za sprawg
utrzymujgcych sie dobrych nastrojow na rynkach.

EURPLN spadat od rana w czym pomagaty mu dobre nastroje na
rynkach (wspierane przez oczekiwania na wyniki amerykanskich
firm) na poczatku tygodnia. W efekcie EURPLN przesunat sie z
4,3160 rano do 4,3080 na zakonczenia dnia, po drodze uderzajgc
0 4,30 — najnizszy poziom od poczatku trzeciej dekady czerwca.
USDPLN spadt w poniedziatek wyrazniej, schodzgc z 3,6970 do
3,6780, ruch wspierato cofniecie EURUSD pod koniec dnia.

W przypadku innych walut regionu, korona i forint umacniaty sie
nieznacznie do EUR. W przypadku USDRUB takze mieli$my do
czynienia ze spadkami (z 62,50 do 62,40), pomimo znizkujgcych
cen ropy naftowej.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci rosty w reakcji na
0golng poprawe nastojow oraz dobre dane o sprzedazy detalicznej
w USA. W efekcie krzywa amerykanska przesuneta sie w gore o 2-
4 pb., zas niemiecka o 1-2 pb. Dzi$ spodziewamy sie¢ stabilizacji
dochodowosci.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji
spadaly w szybki tempie, napedzane przez spodziewany w
przysztym tygodniu wykup krajowych obligacji (pomimo wzrostow
dochodowosci na bazowych rynkach). W efekcie krajowa krzywa
przesuneta sie w dét o 2-4 pb, silniej w krétkim koncu krzywej. Dzi$
spodziewamy sie kontynuacji znizek dochodowosci wspieranych
przez oczekiwania na wykup obligacji w przysztym tygodniu.

Zatrudnienie mogto spowolni¢ w czerwcu do 3,6% r/r. Z kolei
wzrost ptac powinien przy$pieszy¢ dzieki korzystniejszemu niz w
maju efektowi dni roboczych i podwyzkom w gornictwie. Dzi$ te
dane pokaze GUS.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.3066 CZKPLN 0.1665 M EURPLN 4.31 =4.40
USDPLN 36714 HUFPLN* 1.3327 M USDPLN 3.67 |
EURUSD 1.1730 RUBPLN 0.0588 ba.20
CHFPLN 3.6880 NOKPLN 0.4541 | ’
GBPPLN 4.8659 DKKPLN 0.5776
USDCNY 6.6814 SEKPLN 0.4171 -4.00
*za DOHUF 3
Poprzednia sesja na rynku FX 16/07/2018 =320
max otwarcie zamkn. fixing L
EURPLN 4.300 4.326 4.311 4.309 4.3076 e 3.60
USDPLN 3669 3.700 3.696 3.681 3.6828 |
EURUSD 1.168 1.173 1.168 1.171 - b2 a0
Rynek stopy procentowej 16/07/2018 I
Obligacje na rynku miedzybankowym i Jan ~ Feb "~ Mar T Apr T My S T Tl
Benchmark @ Zmiana Ostatnia q Srednia 2018
. % : Papier
(termin) (pb) EUE]
OKO0720 (2L) 1.61 0 15 cze 18 OKO0720 | Rentownosci obligacji skabowych
DS1023 (5L) 2.50 0 15 cze 18 PS0123
WS0428 (10L) 315 -2 |15cze18 WS0428 3. M2y 1.61 M5y 2.50 W10V 3.15 k350
Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
PL us =3.00
VANIERE] % VANIETE] % Zmiana |
1L 1.74 -1 2.64 1 -0.26 0 =2.50
2L 1.93 -2 2.83 2 -0.17 0 |
3L 212 -1 2.88 2 -0.03 0
4L 2.30 -1 2.89 2 0.1 -1 = 2.00
5L 246 -2 2.89 2 0.27 1 P L
8L 278 2 291 2 0.66 1 . ”‘xm i
|
10L 2.93 2 293 3 0.88 1 AT = 1.50
Stawki WIBOR Jan = Feb  Mar = Apr | May = Jun  Jul
Termin % Zmiana 2018
(pb)
O/N 1.59 -1 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.59 -1 1.78
SW 1.56 0 ﬂ 1.77
2w 1.60 0 \lu | || !
M 1.64 0 | 176
IIL"‘| |"l|I I'ﬂ‘ll | \
3M 1.70 0 'l
I Ilrv" 1.75
6M 1.78 0 | ﬂ
oM 179 0 LI | 1.74
1Y 1.82 0 L MJJUL 173
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 1.72
M FRA 3x6  1.71 171
1x4 1.71 0 M FRA6x9  1.72 1.70
36 1.71 -1 M 3M WIBOR 1.70 160
6x9 1.72 -1 T T T '
9x12 1.78 -1 2018
3x9 1.79 0
6x12 1.82 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* WL 2.7839 r3.50
Wartos¢é Zmiana Wartos¢é Zmiana M cz 1.757 I
(pb) 99) ,.. ES ._{2};9143 300
Polska 279 -1 _ﬁ% z-g’;}g -
Francja 26 0 0.29 0 bk : k250
Wegry 116 1 2.98 1 L
Hiszpania 67 -1 0.91 -1 B 2.00
Wiochy 229 -3 2.20 -2 |
Portugalia 64 0 1.40 -1 b1.50
Irlandia 25 0 047 0 |
Niemcy 11 0 - - - 1.00
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw i
050
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia 1an T Feb T Mar T ADI’ T MEY T Jun T Jul
Zrédto: Bloomberg 2018
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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 VI % rir 0,6 0,5 0,6 0,5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \% min € -153,0 -563,3 42 -21,0
14:00 PL Bilans handlowy V min € -25,0 -272,0 98 314,0
14:00 PL Eksport \Y min € 17325,0 17148,0 17251 17176,0
14:00 PL Import Vv min € 17410,0 17420,0 17153 16862,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,5 - 0,5 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 \Y| % 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 transakcji 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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
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¢ si¢ 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¢ sig 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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