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Podaz pienigdza nieco przyspieszyla

Spokojny poczatek tygodnia na rynkach walutowych

Rentownosci w USA silnie rosng w Europe i kraju
niewielkie wzrosty

Podaz pienigdza w kraju rosnie zgodnie z oczekiwaniami

Dzisiaj w Polsce dane o stopie bezrobocia, za granica
decyzja banku centralnego Wegier oraz wstepne szacunki
PMI dla przemystu i ustug w strefie euro

Na rynku walutowym nie zanotowaliSmy wczoraj wigkszych
zmian (poza umiarkowanym umocnieniem dolara). W ciggu
dnia zabrakto nowych wypowiedzi politykow, a dane z USA byty
raczej drugorzedne. Gieldy w Europie i USA byly wzglednie
stabilne, ropa po matych wzrostach powrécita do poziomow
otwarcia, podobnie jak gtéwne metale przemystowe. Na rynkach
bazowych rentownosci obligacji rosty (w USA bardzo silnie). W
kraju opublikowane dane na temat podazy pienigdza (zgodne z
oczekiwaniami). Eryk ton =z gofebiego skrzydta RPP
powiedziat, ze utrzymywanie stop na obecnym poziomie jest
strategia optymalne w obecnej sytuacji ekonomicznej. Dzi$
kluczowe dla aktywnosci rynkéw bedg dane PMI z Eurostrefy.

W Polsce, podaz pienigdza M3 wzrosta w czerwcu o 7,3%
r/r wobec 6,6% r/r w maju. Kredyty dla gospodarstw domowych
rosty w tempie 5,2% r/r (dane po dostosowaniu o zmiany
kursowe), bez wiekszych zmian w poréwnaniu do maja (5,1%
r/r), réwniez jesli chodzi o strukture. Kredyty dla firm spowolnity
do 5,6% r/r z 6,5% r/r. Przyczyng spowolnienia byt spadek
dynamiki kredytow na inwestycje (-1,0% r/r wobec 4,3% r/r
przed miesigcem), co jednak bylo pochodng wysokiej bazy z
czerwca 2017 r., kiedy wartos¢ kredytdw inwestycyjnych
zostata podbita przez transakcje przejecia jednego z bankow.
Depozyty przyspieszyly do 6,4% r/r z 5,7% r/r, gtéwnie pod
wplywem depozytéw firm, ktére po tymczasowej obnizce stopy
wzrostu do 3,0% r/r w maju odbity do 5,9% r/r. Depozyty
terminowe spadly zaledwie o 0,2% r/r i prawdopodobnie juz
niedtugo przestaniemy obserwowa¢ spadki w tej kategorii (a
widzimy je od grudnia 2016 r.).

EURUSD zsuwat sie wczoraj, schodzgc z 1,1730 do 1,1690 dla
czego dobre tto stanowity rosngce rentownosci papieréw
amerykanskich. Od poczatku czerwca kurs waha sie w trendzie
bocznym po spadku z 1,23 zanotowanym w kwietniu/maju.
Dzisiaj poznamy wstepne szacunki indekséw PMI dla
przemystu i ustug w strefie euro za czerwiec. Stabos¢ w danych
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EURUSD w poprzednich miesigcach i dzisiejsza publikacja
moze przesadzi¢ czy kurs zblizy sie do oporu na ok. 1,18 czy w
kolejnych dniach skieruje sie w strone 1,15.

EURPLN i USDPLN nie ulegty wczoraj duzym zmianom wahajgc
sie, odpowiednio, blisko 4,325 i 3,69. Od potowy czerwca kursy
EURPLN i EURHUF poruszajg sie w tych samych kierunkach,
ale wynika to gtéwnie z trendéw globalnych. Z tego powodu nie
oczekujemy, by dzisiejsza decyzja banku centralnego Wegier
miata istotne przetozenie na notowania zlotego. Kluczowe dla
krajowej waluty bedg zmiany nastroju na globalnym rynku. Od
dwéch tygodni EURPLN waha sie wokdt 4,32 i czeka na
impuls, ktéry wymusi na nim wyrazng zmiane.

W przypadku pozostatych walut regionu, forint lekko stracit,
a korona pozostata stabilna do euro. Rubel z kolei korzystat ze
wzrostu cen ropy i umochit sie nieznacznie do dolara. Dzisiaj
wydarzeniem dnia w regionie bedzie decyzja banku centralnego
Wegier (MNB). Miesigc temu MNB zmniejszyt stopien fagodnosci
w polityce pienieznej sugerujac, ze stopy procentowe pozostang
bez zmian nie dluzej niz do konca przysztego roku, ale zmiana
retoryki byta niewystarczajgca by powstrzymac ostabienie forinta.
Wynik dzisiejszego posiedzenia tez moze wptyng¢ na wegierska
walute.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci nieznacznie
spadaty od poczatku sesji, ale w drugiej czesci dnia diug poddat
sie presji z rynkéw bazowych, gdzie rentownosci rosty o 2-8 pb
(silniej w przypadku dtugu amerykanskiego). Polskie obligacje
radzity sobie jednak lepiej niz te z rynkéw bazowych, na co
wpltyw moze mie¢ sytuacja ptynnosciowa (ok. 15 mid zt ma
wpltyng¢ na rynek z wykupu kapitatu i odsetek, a na aukciji
resort finanséw planuje zaoferowac dtug za nie wigcej niz 8 mid
zt). Krzywa IRS przesuneta sie wczoraj o 1 pb w godre.
Sadzimy, ze perspektywa duzego wykupu i relatywnie
niewielkiej podazy na aukcji bedzie sprawia¢, ze w tym
tygodniu 10-letni spread do niemieckiego benchmarku jeszcze
sie zawezi. Wczoraj spadt ponizej 280 pb.

Dzisiaj o 10:00 GUS poda dane o czerwcowym bezrobociu.
Szacujemy, ze stopa bezrobocia rejestrowanego spadta do
5,9%. Dane z Ministerstwa Pracy to potwierdzity, wiec wynik,
ktéry poda GUS, nie powinien zaskoczyé. Wg nas bezrobocie
moze jeszcze spadaé¢ w kolejnych miesigcach, ale na koniec
roku powrdci do 5,9%.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3294 CZKPLN 0.1677
USDPLN 3.7078 HUFPLN* 1.3241
EURUSD 1.1677 RUBPLN 0.0589
CHFPLN 3.7285 NOKPLN 0.4520
GBPPLN 4.8592 DKKPLN 0.5811
USDCNY 6.8119 SEKPLN 0.4181

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 23/07/2018

max otwarcie zamkn. idale]
EURPLN 4316 4.332 4.319 4.328 4.3262

USDPLN 3677 3.705 3.685 3.699 3.6957
EURUSD 1.169 1.175 1.173 1.170 -

Rynek stopy procentowej 23/07/2018
Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia .
% Papier

Srednia

(termin) (pb) ENE]
OK0720 (2L) 1.61 0 121ip 18 OK0720
DS1023 (5L) 2.54 2 121ip 18 PS0123
WS0428 (10L) 3.17 0 121ip 18 WS0428

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

PL us
VANIERE] % Zmiana % Zmiana
1L 1.75 1 2.65 0 -0.26 0
2L 1.94 0 2.85 2 -0.16 1
3L 212 0 2.91 3 -0.01 1
4L 2.30 1 2.94 4 0.15 1
5L 2.46 0 2.96 5 0.30 2
8L 277 1 2.99 5 0.70 2
10L 2.93 1 3.01 6 0.92 2
Stawki WIBOR

Termin o VANIENE]

° (pb)
O/N 1.34 -25
TIN 140 -19
SW 1.55 -1
2W 1.59 -1
™ 1.64 0
3M 1.70 0
6M 1.78 0
IM 1.79 0
1Y 1.82 0

Kurs zlotego

B EURPLN 4.33
B USDPLN 3.71
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$§¢ Zmiana
(pb)
Polska 2.76 -1
Francja 26 0 0.31 0
Wegry 116 1 2.98 -1
Hiszpania 68 0 0.97 0
Wiochy 210 -1 2.25 1
Portugalia 64 0 1.36 0
Irlandia 25 0 0.47 0
Niemcy 12 0 - -

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

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

Zrédto: Bloomberg
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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 VI % r/r 7,3 7,3 7,3 6,6
16:00 UsS Sprzedaz domow VI % m/m 0,5 - -0,6 -0,7
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 54,7 - 54,9
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi Vil pkt 55,1 - 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 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 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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