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Ztoty mocniejszy, kolejna tura negocjacji miedzy UE i USA

Dane z Niemiec i strefy euro zaskakuja na plus umacniajac
ryzykowne aktywa

Zloty i waluty regionu korzystaja z poprawy nastrojow
Polskie obligacje nadal mocniejsze niz zagraniczne

Dzis niemiecki indeks Ifo, dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci i spotkanie w Biatym Domu w sprawie cet
miedzy UE i USA

We wtorek na globalnym rynku dominowat optymizm, do czego
w znacznym stopniu przyczynity sie dane z Europy. Wstepne
odczyty lipcowych indekséw PMI dla przemystu byly dla strefy
euro, a zwlaszcza dla Niemiec pokazaty wyniki znacznie powyzej
prognoz. Cho¢ wyrazne odbicie indekséw po kilku miesigcach
silnych spadkow zrobito wrazenie na inwestorach (gietdy rosty,
euro zyskato do dolara, umocnity sie waluty CEE), to szczegoty
nie wygladajg juz tak dobrze. Uwage zwraca rozbieznos¢ w
trendach produkcji i nowych zamdéwien, ktore rosty szybciej w
Niemczech, ale strefa euro jako catos¢ zanotowata
spowolnienie. Poza tym, wstepne odczyty dla sektora ustug dla
Niemiec i strefy euro byly stabsze od prognoz. Ponadto w
danych wida¢ bylo caly czas wiszace obawy o mozliwosé
utrzymania sie koniunktury na obecnym poziomie oraz stabe
zachowanie ocen zamowien eksportowych (z wyjgtkiem
Niemiec). O ile w horyzoncie wczorajszej sesji dane poprawity
nastroje inwestoréw obawiajgcych sie skutkow jakie dla swiatowej
gospodarki moze mie¢ ,wojna celna”, to nie sg one jeszcze wg
nas potwierdzeniem, ze stabos¢ wzrostu w Europie w pierwszej
potowie roku byta tylko przejsciowa. Po potudniu pokazaty sie
informacje, ze USA ma zamiar podnie$¢ poziom wsparcia dla
rolnictwa (+12 mld USD), co jest kolejnym sygnatem, ze
podnoszenie cet przez USA bedzie kontynuowane. Dzi$ kolejna
tura negocjacji miedzy UE i USA w sprawie cet, co zostato
poprzedzone wypowiedzig Donalda Trump, ze wszelkie bariery
celne i subsydia miedzy USA i UE powinny byc¢ zniesione.

Szczegotowe dane o ptacach potwierdzity, ze przysSpieszenie
w czerwcu do 7,5% r/r z 7,0% r/r wynikato gtéwnie z podwyzek
ptac oraz premii w gornictwie (+23,9% r/r). Wzrost ptac poza
gornictwem wyniést 7,0% r/r, w zasadzie bez zmian w stosunku
do maja, a w ustugach pensje wzrosty 0 6,7% r/r (6,5% r/r w maju).

EURUSD wzrést do 1,172 z 1,165 w reakcji na dane z Europy i
w kolejnych godzinach wahat sie blisko sesyjnego szczytu.
Jednak po potudniu doszto do spadku EURUSD ponizej
poziomoéw otwarcia. W ptyw na to mialy sugestie dalszego
podnoszenia cet przez USA. Dzi$ poznamy dane z Niemiec, tym
razem indeks Ifo. Wydaje sie, ze po mocnym pozytywnym
zaskoczeniu odczytami PMI i uptywie czasu jaki inwestorzy jaki
mieli na przeanalizowanie ich szczegtdw, niewielkie sg szanse
na to, ze dzsiejsza publikacja wywotata takie zmiany jak
wtorkowa. EURUSD moze wiec dzi$ pozosta¢ ponizej 1,17 w
oczekiwaniu na jutrzejszg decyzje EBC.

EURPLN i USDPLN spadaty wczoraj przez catg sesje w reakciji
na lepsze od prognoz dane z Europy, ktére przyczynity sie do
wzrostu popytu na ryzykowne aktywa. W efekcie, kursy obnizyty
sie odpowiednio do ponizej 4,30 i do 3,67. EURPLN zblizyt sie
wczoraj istotnie do lipcowego minimum na ok. 4,29 i poziom ten
moze by¢ w najblizszych dniach testowany jesli dobry nastrdj
utrzyma sie na zagranicznych rynkach.

Pozostate waluty regionu tez zyskaty na stabosci dolara oraz
wzroscie popytu na ryzykowne aktywa. Dodatkowym wsparciem
dla rubla byly rosngce ceny ropy naftowej. Bank centralny Wegier
nie zmienit stép procentowych i podtrzymat gotebie nastawienie,
ale nie przeszkodzito to wczoraj forintowi korzysta¢ z poprawy
globalnego nastroju. EURHUF spadt wczoraj do 325,2 z 327,2,
USDRUB do 62,63 z 63,15, a EURCZK do 25,7 z 25,84 (co bylo
najwiekszym dziennym ruchem w dot od poczatku czerwca).
Wyrazne umocnienie korony to efekt kolejnych dos¢ jastrzebich
sygnatow z czeskiego banku centralnego sugerujgcych, ze po
nieoczekiwanej podwyzce stép z czerwca w banku centralnym
sg chetni by podnosi¢ stopy dalej w tym roku.

Na krajowym rynku stopy procentowej polskie obligacje nadal
radzity sobie lepiej niz dtug z rynkéw bazowych i peryferii strefy
euro. Krzywa obligacyjna obnizyta sie o 2-4 pb, podczas gdy za
granicg rentownosci rosty lub tylko nieznacznie spadaty. Polskie
IRS tymczasem znowu wzrosty o 1-2 pb, co doprowadzito do
dalszego zawezenia spreaddéw asset swap dla 5 oraz 10 lat. W
naszej ocenie, polskie obligacje mogg pozosta¢ mocne do konca
tego tygodnia, w czym pomoc moze dobra sytuacja ptynnosciowa
(zapowiedziany na dzi$ wykup 9,5 mid zt kapitatu i 5,2 mid
odsetek) i spodziewana gotebia retoryka EBC.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2944 CZKPLN 0.1675 M EURPLN 4.29 =4.40
USDPLN 3.6723 HUFPLN* 1.3202 M USDPLN 3.67 |
EURUSD 1.1694 RUBPLN 0.0581 b4.00
CHFPLN 3.6993 NOKPLN 0.4493 | ’
GBPPLN 4.8352 DKKPLN 0.5764
USDCNY 6.7835 SEKPLN 0.4168 -4.00
*za IDOHUF F
Poprzednia sesja na rynku FX 24/07/2018 =3.80
max otwarcie zamkn. i L
EURPLN 4296 4.336 4.328 4.304 4.3256 k3,60
USDPLN 3669 3.718 3.699 3.684 3.702 |
EURUSD 1.166 1.172 1.170 1.168 -
=3.40
Rynek stopy procentowej 24/07/2018 I
Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T
- - 2 Mar Jun
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % . Papier 2018
(termin) (pb) aukcja
OKO0720 (2L) 121lip 18 OKO0720 | Rentownosci obligacji skabowych _
DS1023 (5L) 2.51 1 121ip 18 PS0123
WS0428 (10L) 3.15 -3 12 lip 18 WS0428 . =3.50
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** W a I
PL us 3,00
Zmiana o Zmiana Zmiana
%o % F
(pb) (pb) (pb)
1L 1.75 0 2.65 0 -0.26 0 m2.50
2L 1.94 0 2.86 1 -0.15 1 |
3L 212 0 292 1 -0.01 0
4L 2.30 0 2.95 1 0.14 0 =2.00
A e |
. B B - \_"‘-\-._I _f-'-\—'-‘_._,.._,../\_r'——_.__
10L 2.93 0 3.01 0 0.90 -2 T - 1.50
Stawki WIBOR Jan= Feb ° Mar  Apr  May = Jun  Jul
Termin % Zmiana 2018
(pb)
O/N 1.32 -2 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TN 1.40 0 178
SW 1.55 0 -1.77
2w 159 0 \F‘ | \ IH\'| ' MH .
M 1,64 0 IU W |W'“ \ | I\,{d 176
3M 1.70 0 'f Ty | [\J rMf'\] [ V] L1e
6M 1.78 0 V I ! [ a
oM 1.79 0 I | LU-J I S
1Y 1.82 0 l[ n Y | L
=1.72
%

0 B FRA 3x6  1.71 7t
1x4 1.70 0 M FRAGXG 1.74 =1.70
3x6 1.72 1 M =M WIBOR 1.70 [ 160
6x9 1.74 0 - " : o r
9x12 1.80 0 2018
3x9 1.79 0
6x12 1.82 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 2 ~3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana he . I
/ \ap - 3,00
Polska 276 2 A -
Francja 26 0 0.30 0 r*’ b k2.50
Wegry 116 1 2.99 1 o 3
Hiszpania 67 0 0.98 0 n g7 TN A o e 2.00
Wiochy 213 3 2.28 0 [ ve™ o L
Portugalia 64 0 1.37 0 = =~ b 1.50
Irlandia 25 0 047 0 “-\__/——W T, |
Niemcy K 0 - - s / W - 1.00
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw I
k(0.50
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T T Mar T T T un T
Zrédto: Bloomberg 2018
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 Vi pkt 55,5 - 57,3 55,9

09:30 DE Wstepny PMI ustugi Vi pkt 54,4 - 54,4 54,5

10:00 EZ Wstepny PMI przemyst Vil pkt 54,7 - 55,1 54,9

10:00 EZ Wstepny PMI ustugi Vil pkt 55,1 - 54,4 55,2

10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 59 59 59 6,1

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 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 -3,1 - 6,7
CZWARTEK (26 lipca)

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0

14:30 us Zamowienia dobr trwatych \ % 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 publikaciji
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 si¢ do przesziosci 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 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 ktérakolwiek spotkg 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 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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