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Spowolnienia wcigz nie widaé

Produkcja przemystowa i budowlana mocniejsze od
oczekiwan w czerwcu, wyrazne przyspieszenie PPI

Nieco mniejszy optymizm konsumentéw w lipcu

Ztoty nieco stabszy, realizacja zyskéw na polskich
obligacjach po duzym umocnieniu

Dzis dane z rynku pracy USA

W $rode zioty nieco stracit, podobnie jak obligacje, po bardzo
udanym wtorku. Ttem dla wzrostéw rentownosci byly dobre dane z
krajowego przemystu i budownictwa i wyzszy niz oczekiwano
odczyt dynamiki PPI. Dane o koniunkturze konsumenckiej w kraju
pokazaty nieznaczne spadki. Opublikowane ostateczne dane o
inflacji za czerwiec w strefie euro okazaty sie by¢ zgodne z
oczekiwaniami, za$ dane o rozpoczetych budowach domoéw oraz
kredytach hipotecznych z USA zaskoczyly w dét. KE wprowadza
dzi$ ograniczenia w imporcie stali, co jest reakcjg na wczesniejszg
decyzje USA o natozeniu cet na ten produkt. Aprecjacja dolara
ustata po potudniu, za$ bazowe rynki dtugu nieznacznie rosty,
pomimo wzrostow na gietdach. Drugie wystgpienie Jerome’a
Powell nie wywotato gwattownych ruchéw na rynkach.

Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 6,8% r/r, a
budowlano-montazowa o 24,7% r/r. Oba odczyty byly powyzej
oczekiwan rynkowych i wspierajg naszym zdaniem teze, ze wzrost
PKB w Il kwartale byt ponownie bliski 5% r/r (MF szacuje, ze
wynioést on ok. 5,2% r/r). Dynamika cen producenta podskoczyta do
3,7% r/r, odzwierciedlajgc rosnacg presje kosztowg na firmy. W
przesztosci tak mocnemu odbiciu PPI towarzyszyt szybszy wzrost
cen konsumenckich, ale w najblizszych miesigcach dynamika CPI
bedzie pod mocnym negatywnym wptywem efektéw bazowych w
cenach paliw i zywnosci, ktdre bedg ja spycha¢ w dét. Za to inflacja
bazowa powinna stopniowo rosngé. Nie zmaci to jednak naszym
zdaniem komfortu RPP, ktéra pomimo projekcji wskazujacej wcigz
na inflacje zblizajgca sie do 3% w 2019 r. jest przekonana, ze
stopy procentowe mogg pozostaé bez zmian jeszcze dtugo
(zdaniem prezesa Glapinskiego nawet do konca 2020 r.)

Wskazniki koniunktury konsumenckiej (biezgcy i
wyprzedzajgcy) obnizyly sie w lipcu i obydwa byty najnizsze w tym
roku. Spadki wynikaty gtéwnie ze wzgledu na gorszg ocene
warunkéw do oszczedzania pieniedzy oraz do dokonywania
waznych  zakupéw. Mimo spadku oceny  koniunktury
konsumenckiej nie jesteSmy zaniepokojeni perspektywami
konsumpcji w tym roku. Raz, optymizm konsumentéw, cho¢ troche
nizszy, to jednak jest blisko rekordowych pozioméw. Dwa,
wynagrodzenia rosng w szybkim tempie a bezrobocie jest
rekordowo niskie. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie

Bank Zachodni WBK

dalszego przyspieszenia ptac, co bedzie sprzyjato poprawie
nastrojdw. Ponadto, nie mozna wykluczy¢, ze stabsza ocena w
lipcu jest pochodng stabego wystepu polskiej reprezentacji na
mistrzostwach $wiata w futbolu. Nasze nastroje w kazdym razie na
tym ucierpiaty.

Inflacja HICP przyspieszyta w czerwcu z 1,2% r/r do 1,4%. To
gtéwnie zastuga elementéw niebazowych, ktérych ceny rosty 3,5%
r/r (wobec 3,1% w maju). Podniosty sie tez, cho¢ w mniejszym
stopniu, wyliczane przez nas na podstawie szczegétowych danych
Eurostatu elementy inflacji bazowej: dynamika cen towarow i ustug
podlegajgcych wymianie miedzynarodowej (z -0,7% r/r do -0,5%)
oraz dynamika cen sktadnikéw nie bedacych w obrocie
miedzynarodowym (z 0,5% r/r do 0,6%). Ta ostatnia kategoria w
poprzednich cyklach koniunkturalnych byta najbardziej podatna na
wzrosty w obliczu przyspieszenia w ptacach, jednak tym razem
wcigz nie obserwujemy w danych silnego przetozenia.
Najwyrazniej zakonczyta sie¢ wojna cenowa w ubezpieczeniach
komunikacyjnych, bo w czerwcu ich ceny odbity o 1,6% m/m po
trzech miesigcach spadkéw rzedu -3 do 5%. To pomoze w dalszym
wzroscie inflacji HICP oraz inflacji bazowej, ktéra w czerwcu
podniosta sie z 0% r/r do 0,1%.

W Il kw. 2018 r. w sze$ciu najwiekszych miastach Polski na rynku
pierwotnym sprzedano 15,6 tys. mieszkan — o 15.2% mniej niz
w | kw. i najmniej od Il kw. 2016 r. Do$¢ wyrazne spowolnienie
sprzedazy jest zgodne z wczesniejszymi stabymi sygnatami o
przedsprzedazy w najwiekszych firmach deweloperskich. Mozliwe,
ze szybki wzrost cen mieszkan zniechecit kupujacych, ale z drugiej
strony osfabienie popytu moze by¢ efektem przejsciowym
wyczerpaniem srodkéw w ramach programu MdM w | kw. 2018 r.
Naszym zdaniem jest zatem zbyt wczesnie, by wieszczy¢ zmiane
trendu na rynku nieruchomosci.

EURUSD spadat w ciggu dnia, by po publikacji danych z rynku
nieruchomosci z USA odbi¢ do pozioméw z poczatku dnia tj.
1,1650. Dzi$ spodziewamy sie stabilizacji EURUSD.

EURPLN rést, po kilkudniowych spadkach, napedzany realizacjg
zyskéw, by zamkngé dzien na poziomie 4,3090. Wsréd innych
walut regionu forint tracit, korona nieznacznie zyskiwata (do EUR),
zas$ rubel ostabiat sie do dolara.

Na krajowym rynku stopy procentowej w $rode miato miejsce
odreagowanie, od rana widoczna byla presja na realizacje zyskow w
segmencie 10L po wtorkowym rajdzie. W efekcie krajowa krzywa
przesuneta sie w gore o 2-4 pb, silniej w diugim koncu krzywe;.
Ruchy krzywej IRS byty istotnie mniejsze. Dzi$ spodziewamy sie
umiarkowanej presji na spadki dochodowosci.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 43154 CZKPLN 0.1670 M EURPLN 4.32 =4.40
USDPLN 3.7119 HUFPLN* 1.3299 M USDPLN 3.71 |
EURUSD 1.1626 RUBPLN 0.0589 b4.00
CHFPLN 3.7104 NOKPLN 0.4528 | ’
GBPPLN 4.8439 DKKPLN 0.5790
USDCNY 6.7465 SEKPLN 0.4180 .00
*za DOHUF F
Poprzednia sesja na rynku FX 18/07/2018 =3.80
max otwarcie zamkn. i L
EURPLN 4296 4314 4297 4.309 4.3036 k3,60
USDPLN 3683 3.716 3.687 3.698 3.7031 |
EURUSD 1.160 1.167 1.165 1.165 -
=3.40
Rynek stopy procentowej 18/07/2018 i
Obligacje na rynu m|edzybanowym . Tan " Feb " Mar T Apr T May —un T
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier 2018
(termin) (pb) aukcja
OKO0720 (2L) 1.60 1 15 cze 18 OKO0720 | Rentownosci obligacji skabowych _
DS1023 (5L) 248 0 15cze 18 PS0123
WS0428 (10L) 3.12 4 15 cze 18 WS0428 . | =3.50
./‘_/ L
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** M
PL us =300
Zmiana Zmiana Zmiana
% % % 3
(pb) ((21) ((e1)
1L 1.74 0 2.65 0 -0.26 0 =2.50
2L 1.91 0 2.83 0 -0.17 0 |
3L 2.09 0 2.88 0 -0.03 0
4L 227 1 2.90 0 0.12 0 F2.00
S T A N s |
. . R — I R
10L 2.89 1 2.93 1 0.86 -1 T T - 1.50
Stawki WIBOR Jan = Feb  Mar  Apr  May  Jun  Jul
Termin % Zmiana 2018
((12)]
O/N 1.59 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TN 1.59 0 178
SW 1.56 0 r‘l -1.77
2w 1,60 0 \Iu | | !
™ 1.64 0 i F1.76
3M 1.70 0 L 1.75
6M 1.78 0 +
M 1.79 0 =174
1Y 1.82 0 L 173
=172
%

0 B FRA 3x6  1.71 7t
1x4 1.71 0 M FRAGXS 1.73 =1.70
3x6 1.71 0 M =M WIBOR 1.70 [ 160
6x9 1.73 0 : TR . o 2
9x12 1.77 0 2018
3x9 1.79 0
6x12 1.81 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* A 3.0
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana roN I
(pb) (pb) - v P3.00
Polska 277 3 i r
Francja 26 0 0.29 0 / 250
Wegry 116 1 2.92 0 N L
Hiszpania 67 -1 0.93 0 ~ ~T A 7 2,00
Wiochy 229 3 2.15 4 e e I
e % o0 oss o | AL
rlandia . —— e o, |
Niemcy 11 0 - - Ity T /l
W [
*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 T T Mar T T T Jun T
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 VI % rlr - 1,9 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 \Y 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 6.8 54
10:00 PL Produkcja budowlana VI % rir 20,4 19,5 24.7 20,8
10:00 PL PPI \ % rir 3,7 3,5 3.7 2,8
10:00 PL Koniunktura Konsumencka
11:00 EZ HICP \ % rlr 2,0 - 2.0 2,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow VI % m/m -2,2 - -12.3 5,0
20:00 us 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. Podjgto 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 przeszitoéci nie stanowig gwaranciji 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 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 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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