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Szybki wzrost ptac, obligacje 10L najmocniejsze od kwietnia

Ptace w kraju rosna szybciej, zatrudnienie — w stabilnym
tempie

Dolar odzyskat sity, zas rentownosci spadty

Ztoty zyskuje czwartg sesje z rzedu

Polskie obligacje dalej zyskuja

Dzis dane o produkcji i PPl w Polsce, Bezowa Ksiega Fed

We wtorek ztoty umacniat sie do euro przez niemal caty dzien,
zyskiwat  takze polski diug. Rentownosci  obligacji
amerykanskich i niemieckich réwniez spadaty, cho¢ w
wolniejszym tempie niz krajowy dtug. Dolar umacniat si¢ do
euro, co byto m.in. wynikiem wystgpienia szefa Fed Jerome’a
Powella przed Senatem. Rynki akcji rosty, ceny ropy naftowej
pozostawaly stabilne (po kilkudniowych spadkach), podobnie
jak ceny wiekszosci metali przemystowych. Rynki globalne
koncentrowaty sie na komentarzach dotyczacych spotkania
Trump-Putin, negocjacjach w sprawie cet na samochody
miedzy UE a USA. Dane o produkcji przemystowej w USA
zaskoczyty pozytywnie, zas szef Fed w wystgpieniu przed
Senatem dobrze ocenit stan amerykanskiej gospodarki.
Jednoczesnie jednak wyrazit obawy o wptyw zmian cet na
gospodarke w dtuzszej perspektywie. Krajowe dane o ptacach
zaskoczyty w gore, zas te o zatrudnieniu byly zgodne z
oczekiwaniami. Dzi$ czeka nas publikacja Bezowej Ksiegi w
USA, drugie wystgpienie szefa Fed i dane HICP z Europy.

Wg danych GUS, ptace w sektorze przedsigbiorstw wzrosty
w czerwcu o 7,5% wobec 7,0% w maju. To nieznacznie mniej
niz oczekiwalismy, ale wyraznie powyzej konsensusu rynkowego
(7,0% r/r). Naszym zdaniem w gospodarce utrzymuje sie presja
na wzrosty ptac i juz wkrétce zobaczymy wyniki przekraczajgce
8% r/r. Zatrudnienie nadal rosto w tempie 3,7% r/r. Zakladamy
jednak, ze wzrost zatrudnienia bedzie stabt w Il potowie roku.
Wzrost realnego funduszu ptac o 9,4% r/r w czerwcu sugeruje,
ze wcigz mozna liczy¢ na wzrosty konsumpcji prywatnej rzedu
5% r/r w Il kw. i kolejnych.

Dzi$ o 10:00 poznamy dane o produkcji i PPI. Oczekujemy
przyspieszenia produkcji przemystowej w czerwcu. Wsparciem

dla sektora byt dodatni efekt dni roboczych. Poprawa w
niemieckim przemysle w maju réwniez jest dobrg prognozg dla
polskiego przetwodrstwa. Z kolei po budownictwie spodziewamy
sie lekkiego spowolnienia wobec maja. W kolejnych miesigcach
tempo wzrostu w tym sektorze bedzie sig obnizato.
Spodziewamy sig przyspieszenia inflacji PPl powyzej 3% r/r
pod wptywem stabszego zlotego i wyzszych cen surowcow.
Zwykle mocne wzrosty PPI byty preludium do wzrostu CPI.

EURUSD wzrést w trakcie pierwszej potowy dnia do ok. 1,174
kontynuujgc impuls z poniedziatku. Wraz z rozpoczeciem ses;ji
w USA dolar zaczat odrabia¢ straty dzieki opublikowaniu tekstu
wystgpienia prezesa Fed w amerykanskim senacie. W efekcie,
na koniec dnia kurs byt nieco ponizej 1,17 a dzi$ rano zszedt
ponizej 1,165.

EURPLN spadat wczoraj czwartg sesje z rzedu i przebit 4,30.
W przypadku USDPLN obserwowalismy stabilizacje blisko 3,67
az do wieczora, kiedy to umocnienie dolara przesuneto kurs o 2
grosze w gore. Dzis§ poznamy dane o polskiej produkcji
przemystowej i nasza prognoza jest powyzej konsensusu, ale
lokalne dane mogg zej$¢ na drugi plan wobec wahan
EURUSD. Wg nas, EURPLN pozostanie dzi$ blisko 4.30. Inne
waluty regionu pozostaty wczoraj stabilne (forint oraz korona)
lub lekko stracity (rubel).

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorek byt kolejnym
dniem wyraznych spadkéw rentownosci, tym razem trend jeszcze
zyskat na sile (rentownos¢ 10-latki spadta o ok. 8 pb). Lepsze
niz oczekiwano dane o ptacach zostaty zignorowane przez
inwestorow, ktérych oczy caly czas pozostajg skierowane na
przysztotygodniowy wykup (na tgczng kwote 15 mid zt). Dlug za
granicg tez zyskiwat, ale w wyraznie mniejszej skali. Umocnienie
na diugim koncu krajowej krzywej obligacyjnej dos¢ wyraznie
przyspieszyto po tym jak rentownos$¢ przebita wsparcie na
3,20%. Jesli utrzyma sie ruch spadkowy dochodowosci na
rynkach bazowych to dzisiejsze, naszym zdaniem catkiem
dobre dane o produkcji przemystowej i mozliwe wybicie
dynamiki PPl ponad 3% nie muszg wywrze¢ negatywnego
wptywu na polskie obligacje.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
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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 biezgcych \% 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 VI % rir 3,7 3,6 3,7 3,7
10:00 PL Place VI % rir 7,0 7,7 7,5 7,0
15:15 us Produkcja przemystowa SA VI % m/m 0,6 0,6 -0,5
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
11:00 EZ HICP Vi % r/r 2,0 - 2,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow \i % m/m -2,2 - 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 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 kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 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 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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