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Trump ostabia dolara, konsumpcja trzyma sie¢ mocno

Wypowiedz prezydenta USA ostabia dolara

Polska sprzedaz detaliczna tez zaskakuje na plus

Ztoty i inne waluty regionu nieco mocniejsze
Rentownosci w kraju i za granica wyraznie w gore

Dzis w kraju dane o podazy pieniadza, za granicg dane z
rynku nieruchomosci USA

W piatek od poczatku sesji notowania przebiegaty w relatywnie
spokojnej atmosferze. Kursy walutowe wahaty sie blisko pozioméw
z czwartkowego zamkniecia, indeksy gietdowe lekko spadaty,
a rentownosci obligacji nieznacznie rosty. Wigksze zmiany na
rynku walutowym zanotowano po potudniu w reakcji na
wypowiedz amerykanskiego prezydenta, ze USA sg karane za
dobre wynik gospodarcze podwyzkami stop i mocnym dolarem
podczas gdy inne kraje utrzymujg stopy zbyt nisko a ich waluty
sg za stabe. Byta to kolejna wypowiedz sugerujgca, ze Fed
podnosi stopy zbyt szybko i wystarczyta do tego by w pigtek
ostabi¢ amerykanskga walute. Dzi$ rynki wystartowaty z
wyzszym rentownosciami (spekuluje sie na temat zmian polityki
BoJ w strone wyzszych rentownosci) i mocniejszym dolarem,
po kolejnych wypowiedziach amerykanskich politykow i
grozbach USA pod adresem Iranu.

W Polsce wzrost sprzedazy detalicznej wyniést w czerwcu
10,3% r/r nominalnie i 8,2% w cenach statych. To wyrazne
przyspieszenie wobec majowych wynikéw (odpowiednio 7,6%
rlr i 6,1%) i pozytywne zaskoczenie dla rynku, ktéry spodziewat
sie 8,1% w przypadku nominalnej sprzedazy i 6,8% dla realnej
sprzedazy. Czerwcowy rezultat przebit réwniez naszg wyzsza
od konsensusu prognoze (7,3% r/r dla realnej sprzedazy
detalicznej). Uwage przycigga zdecydowane odbicie w
zakupach débr trwatych, z 4,5% r/r do 11,8%. To konsekwencja
zaréwno dobrych nastrojéw i sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych, jak i przesuniecia w czasie czesci zakupow. W
maju przez dtugie weekendy i pogode konsumenci mogli mniej
czasu spedzi¢ w sklepach. Konsumpcja prywatna naszym
zdaniem pozostata w Il kw. przy 5% r/r podobnie jak i wzrost
catego PKB.

Syntetyczny wskaznik koniunktury podniost sie w lipcu z 109
pkt do 109,6 pkt. Poprawity sie nastroje w przemysle (dzieki
lepszym przewidywaniom co do skali produkcji) i handlu. W
ustugach nastroje spadty pigty miesigc z rzedu (przez dalszy
spadek oceny popytu za ostatnie miesigce). Wskaznik dla
budownictwa mimo drobnego spadku pozostaje wyzszy niz dla
innych sektoréw. W skali catej gospodarki, poprawito sie

postrzeganie sytuacji biezgcej a oczekiwania co do przysztosci
utrzymaty sie na bardzo wysokim poziomie.

EURUSD dtugo wahat sie w pigtek blisko 1,165, ale w drugiej
potowie sesji dolar zaczat traci¢ po wypowiedzi prezydenta USA.
W rezultacie, na koniec dnia kurs byt powyzej 1,17. Dzisiaj nie
poznamy wielu waznych danych, jednak fagodzenie
wypowiedzi Trumpa w weekend przez przedstawicieli
amerykanskiej administracji powinno pozwoli¢ odrobi¢ dolarowi
czes¢ strat. Technicznie EURUSD jest blisko waznych oporow i
przy braku publikacji waznych danych moze =zabraknaé
impulséw do wzrostow EURUSD.

EURPLN spadt w pigtek do 4,315, a kurs USDPLN do 3,685 pod
wplywem ostabienia dolara i pomimo spadkéw na europejskich
gietdach. Pewnym wsparciem dla krajowej waluty byty rowniez
dane o polskiej sprzedazy detalicznej. Dzi§ mozliwa jest lekka
przecena ztotego w $lad za lekko stabngcymi gietdami.

Pozostate waluty regionu tez korzystaty z ostabienia dolara
na swiecie — EURHUF obnizyt sie do 325 z 327,5, EURCZK do
25,84 z 25,9, a USDRUB do 63,7 z 63,76.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci
obligacji rosty w pigtek pod wptywem ostabienia za granicg i w
wyniku realizacji zyskow po ostatnich wyraznych spadkach. W
efekcie, krzywa obligacyjna przesuneta sie w goére o 1-5 pb ,a
IRS 0 1-3 pb. Czes¢ tych zmian to pochodna rowniez lepszych
od prognoz danych o polskiej sprzedazy detalicznej. Dzis od
rana rentownosci na Swiecie rosng napedzane spekulacjami
wokot zmian polityki BoJ, co moze pchac krajowe rentownosci
w gore. Wiceminister finanséw Piotr Nowak powiedziat, ze
resort nie planuje zwigkszenia podazy obligacji na aukcjach w
IV kw. br. Nie wykluczyt on natomiast mozliwoSci
przeprowadzenia emisji obligacji na rynek zagraniczny.

W tym tygodniu poznamy wstepne indeksy PMI dla strefy euro
za lipiec oraz decyzje EBC. Elementem ryzyka dla stabilizacji
ztotego moze by¢ publikacja wstepnych danych o PKB za Il kw.
w USA (mocny odczyt moze wzmocni¢ popyt na dolara).
Szacujemy, ze po czerwcu polski budzet centralny wcigz byt w
nadwyzce. Wykup obligacji (9,5 mid kapitatu i 5,2 mld odsetek
PLN) pozostanie gidwnym motorem napedzajgcym rynek
dtugu. Ogranicznikiem dla spadkéw rentownosci raczej nie
bedzie aukcja, gdzie Ministerstwo Finanséw ma zaoferowaé
papiery warte 4-8 mild z. Sadzimy, ze dobra sytuacja
ptynnosciowa zacheci ministerstwo do ograniczenia oferty i
postawienia wysokich kryteriow cenowych.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3228 CZKPLN 0.1672
USDPLN 3.6861 HUFPLN* 1.3285
EURUSD 11727 RUBPLN 0.0583
CHFPLN 3.7190 NOKPLN 0.4508
GBPPLN 4.8426 DKKPLN 0.5801
USDCNY 6.7656 SEKPLN 0.4165

*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 20/07/2018

zamkn.

EURPLN 4314 4352 4342 4.318 4.3275
USDPLN 3.681 3.741 3.740 3.683 3.717
EURUSD 1.161 1.174  1.161 1.172 -

max otwarcie

Rynek stopy procentowej 20/07/2018
Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia .
% Papier

Srednia

(termin) (pb) aukcja
OKO0720 (2L) 1.61 2 121ip 18 OKO0720
DS1023 (5L) 2.52 6 121ip 18 PS0123
WS0428 (10L) 3.17 5 121ip 18 WS0428

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

PL us
o VANIENE] o Zmiana o Zmiana
N N A5
1L 1.74 0 2.65 0 -0.26 0
2L 1.94 2 2.83 1 -0.16 0
3L 212 2 2.89 1 -0.02 1
4L 2.30 3 2.90 2 0.13 2
5L 246 4 291 3 0.28 2
8L 2.76 4 293 4 0.68 3
10L 2.92 4 2.95 4 0.89 3
Stawki WIBOR
Termin o PARIEDE]
° ((21)

OIN 1.59 0

TIN 1.59 0

SW 1.56 0

2W 1.60 0

™ 1.64 0

3M 1.70 0

6M 1.78 0

oM 1.79 0

1Y 1.82 0

Kurs zlotego

B EURPLN 4.32
B USDPLN 3.69
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

((212)
Polska 2.78 3
Francja 26 0 0.32 1
Wegry 116 1 2.98 -1
Hiszpania 68 1 1.00 6
Wiochy 211 2 2.21 -1
Portugalia 64 0 1.40 -1
Ilandia 25 0 0.48 1
Niemcy 12 1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

=173

=172

B FRA 3x6  1.71 71

M FRA6x9  1.74
M 3M WIBOR 1.70

1.70
L 1.60

2013

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

3.50

e3.00

2,50
2,00
=1.50

A

k050

2018




Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (20 lipca)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \Y| % r/r 6,8 7,3 8,2 6,1
10:00 PL Wskazniki koniunktury GUS
PONIEDZIALEK (23 lipca)

14:00 PL Podaz pienigdza M3 \| % rlr 7,3 7,3 6,6
16:00 us Sprzedaz domow VI % m/m 0,5 - -0,4
WTOREK (24 lipca)

09:30 DE Wstepny PMI przemyst i pkt 55,5 - 55,9
09:30 DE Wstepny PMI ustugi i pkt 54,4 - 54,5
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst Vil pkt 54,5 - 54,9
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi Vil pkt 55,0 - 55,2

10:00 PL Stopa bezrobocia \Y| % 59 59 6,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
SRODA (25 lipca)

PL Wynik budzetu skumulowany VI mlid PLN - 5,2 9,5
10:00 DE Ifo \l pkt 101,5 - 101,8
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VI % m/m -2,8 - 6,7

CZWARTEK (26 lipca)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Zamowienia dobr trwatych \Y| % m/m 2,7 - -0,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych . tys. 220 - 214
PIATEK (27 lipca)

11:30 PL Aukcja obligacji
14:30 us PKB Il kw. % kik 4,0 - 2,0
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 97,3 - 97,1

Zrédto: 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 wprowadzaja w bigd, 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 sie do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktoérykolwiek 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 spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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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