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Juan skupit uwage, wypowiedzi jastrzebi z RPP

Jastrzebi cztonkowie z RPP wskazujg na potrzebe podwyzek
stop

Deprecjacja juana wystraszyta rynki a jego dzisiejsze odbicie
umochito azjatyckie gietdy

Ztoty i waluty regionu ostabiane awersja do ryzyka, obligacje
pozostaja mocne

Dzis w kraju sprzedaz detaliczna i nastroje w biznesie

W czwartek nastroje na rynkach pogorszyly sie, ztoty tracit do euro
i dolara podobnie jak pozostate waluty regionu. Wyprzedaz
widoczna byta takze na rynkach surowcowych. Wptyw na to miato
dalsze intensywne ostabienie chinskiej waluty. Powrdcity tez obawy
0 zaburzenia jakie mogg wywota¢é w tancuchach dostaw
wprowadzane cta. Dodatkowo stabe wyniki amerykanskich firm,
opublikowane w czwartek, niekorzystnie wptynety na wyceny
gieldowe. Mimo to rentownosci krajowych obligacji spadaty,
wspierane przez znizki dochodowosci na swiecie i oczekiwania na
przysziotygodniowy wykup polskich  obligacji skarbowych.
Wieczorem EURUSD gwattownie wzrést po wypowiedzi Donalda
Trumpa, ze silny dolar i podwyzki stép przez Fed psujg jego wysitki
w strone ozywienia gospodarki amerykanskiej. Ztoty tracit na
wzroscie awersji do ryzyka i przy dobrych danych publikowanych w
USA (mniejszy przyrost bezrobotnych, lepszy od oczekiwan indeks
Philly Fed). W kraju pojawity si¢ wypowiedzi dwéch czionkéw RPP
z jastrzebiego skrzydta Rady nawotujgce do podwyzek stop.
Dzisiejsze wyrazne umocnienie juana (prawdopodobnie wskutek
ingerencji witadz) przywrécito optymizm na rynkach i pomaga
ztotemu w odrabianiu wczorajszych duzych strat.

W czwartek dwodch cztonkéw RPP zaliczanych do najbardziej
wjastrzebich” zabrato gtos w sprawie perspektyw polityki pieniezne;j.
Kamil Zubelewicz stwierdzil, ze nowa projekcja NBP pokazata
niepokojacy wzrost inflacji bazowej, ktéry jest mocnym
argumentem do rozpoczecia podwyzek stop procentowych.
Jego zdaniem retoryka RPP powinna juz teraz zmieni¢ sie na
bardziej ,restrykcyjng”, co bylo by pierwszym krokiem przed
rozwazaniem, czy gtosowaniem podwyzek stop. To ostatnie
powinno nastgpi¢ gdy inflacjia bazowa przekroczy 2%. Zbyt
fagodna retoryka Rady jest zdaniem Zubelewicza czynnikiem
niepotrzebnie ostabiajgcym ztotego. Gdyby jednak krajowa waluta
powrdcita do trendu aprecjacji (m.in. dzieki rozpoczeciu dyskusji o
podwyzkach stép), byé moze faktyczne podwyzki mozna bytoby
opozni¢. Eugeniusz Gatnar z RPP réwniez uwaza, ze zbliza si¢
moment na zaciesnienie polityki pienieznej — jego zdaniem
Rada powinna obecnie ,zadziata¢ antycyklicznie” i stworzy¢ sobie
wiekszg przestrzen do reakcji (obnizek stop) w fazie spowolnienia
gospodarczego w przysziosci. Czionek RPP spodziewa sie
szybszego i mocniejszego wzrostu inflacji niz zaktada projekcja
NBP (inflacja w kolejnych dwéch latach powyzej gornego pasma

odchylen od celu) i ocenia, ze pierwsza podwyzka stop moze
nastgpi¢ na poczatku 2019 r. Co ciekawe, w ocenie Gatnara taczna
przestrzen do podwyzek stép w obecnym cyklu wynosi zaledwie
50pb. Naszym zdaniem takie jastrzebie gtosy w RPP to wcigz
zdecydowana mniejszo$¢, natomiast prezes Glapinski zbudowat
silny konsensus popierajgcy utrzymanie jeszcze dtugo stop
procentowych bez zmian. Wprawdzie Kamil Zubelewicz
zasugerowat, ze ostatnie wyniki projekcji sprawily, ze wiecej
cztonkéw RPP zaczeto rozmawia¢ o ewentualnosci podwyzek, ale
podobnie méwit juz pare miesiecy temu, a w miedzyczasie retoryka
Rady caty czas tagodniata. Nie zmieniamy pogladu, ze pierwsza
podwyzka stop procentowych w Polsce mozliwa jest najwczesniej
pod koniec 2019 r.

EURUSD kontynuowat w czwartek spadki napedzany powrotem
strachu o negatywny wptyw wprowadzanych cet na $Swiatowy
wzrost gospodarczy. W efekcie EURUSD zsunat sig z 1,1650 rano
do 1,1600 po potudniu. Pewne wsparcie dolarowi daty takze
spadajgce gieldy i ceny surowcéw przemystowych. Odbicie kursu
po stowach prezydenta USA siegneto 1,165.

Ztoty dalej stabt, podobnie jak wiekszos¢ walut rynkow
rozwijajgcych sie. Paliwem dla dalszego wzrostu EURPLN byta
mieszanka obaw o podwyzki stop w USA i awersji do ryzyka. W
efekcie EURPLN przesunat sie z 4,3090 rano do 4,3400 na
zamknieciu. Skokowe przesuniecie w goére EURUSD jedynie
zatrzymato wieczorem deprecjacje ztotego. Odreagowanie pojawito
sie dopiero dzi$ rano wraz z lepszymi nastrojami na rynkach w
obliczu zatrzymania deprecjacji juana. To pozwala zaktada¢, ze
dzi$ ztoty skupi sie na odrabianiu wczorajszych strat. Pozostate
waluty regionu takze deprecjonowaly za sprawg awersji do
ryzyka, przy czym korona tracita nieco mniej do euro za$s forint
wiecej niz ztoty. Rubel w relacji do euro i dolara byt najbardziej
poszkodowang walutg regionu, pomimo odbicia cen ropy naftowej.
Wszystkie te waluty rowniez zaczety pigtek od umocnienia.

Na globalnych rynkach dlugu rentownosci skierowaty sie wyraznie w
dét podczas sesji amerykanskiej, co wigzemy z wypowiedzig Donalda
Trumpa przeciwko zaciesnieniu polityki pienieznej w USA. W efekcie
krzywa amerykanska zsuneta sie 0 4-6 pb, za$ niemiecka o 1-2 pb.
MozZliwe, ze znizki krzywej dochodowosci bedg dzi$ kontynuowane.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadaty w $lad
za rynkami bazowymi oraz wspierane oczekiwanym wykupem
obligacji. W efekcie krajowa krzywa dochodowosci zsuneta sie o 1-
3 pb., przy jednoczesnie niewielkim wzroscie stawek IRS w krétkim
koncu krzywej. Wypowiedzi cztonkéw RPP nawotujgce do
podwyzek nie miaty wptywu na rynek.

Dzisiejsze dane o sprzedazy detalicznej w Polsce powinny
pokaza¢ przyspieszenie wzrostu, gdyz na poprzedni odczyt
negatywnie wplynety uktad swiagt i pogoda.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
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USDCNY 6.7739 SEKPLN 0.4179 -4.00
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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. 225,0 207 214,0
14:30 US Indeks Philly Fed VI 20,5 25,7 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 transakgcji 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 informacji 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 transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 krajow, 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¢ 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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