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Obligacje zyskuja przed aukcja, rynki pozytywnie o relacjach UE-USA

Kolejne dane z Niemiec zaskakuja na plus, ale juz bez
duzego wplywu na rynek

EURPLN stabilny blisko lipcowego minimum, EURUSD
przebit 1,17

Polski dtug zyskat przed aukcja, za granica obligacje traca
po konferencji Trump-Juncker

Dzis decyzja EBC

W $rode notowania na swiatowym rynku przebiegaty w wyraznie
spokojniejszej atmosferze niz we wtorek. Kolejne dane z Niemiec
(indeks Ifo) zaskoczyty na plus, ale tak jak sie spodziewalismy
nie zdofaly wywotaé tak duzych zmian jak opublikowane dzien
wczesniej wstepne szacunki indeksow PMI. W efekcie, gietdy w
Europie oddaty czes¢ wtorkowych zwyzek, euro byto stabilne do
dolara, aprecjacja walut CEE zatrzymata sie, a rentownosci na
rynku europejskim lekko spadty. Niewielkie zmiany to obok juz
niezbyt zaskakujgcych danych réwniez efekt wyczekiwania na
wynik wizyty unijnej delegacji w USA i dzisiejszg konferencje po
posiedzeniu EBC. Wspdlna deklaracja Donalda Trumpa i Jean-
Claude’a Junckera o podjeciu regularnych negocjacji miedzy
Unig Europejska, a USA w sprawie taryf handlowych zostata
pozytywnie przyjeta przez rynki i przetozyta sie na wzrosty
rentownosci na rynkach bazowych i kursu EURUSD. Poza
oswiadczeniem o zamiarze ich prowadzenia w taki sposéb, by
w efekcie doszlo do obustronnego zmniejszenia cet i
subsydiéw, warto réwniez zwr6cié uwage na deklaracje
wiekszego otwarcia europejskiego rynku na amerykanski gaz i
soje. Z punktu widzenia inwestoréw jednym z wazniejszych
komunikatéw byta deklaracja prezydenta USA o wstrzymania
sie z naktadaniem taryf do czasu zakonczenia negocjaciji.

Wedtug raportu Szybki Monitoring NBP, w pierwszej potowie
roku firmy ocenialy swojg sytuacje jako dobrg, ale odnotowaty
lekkie pogorszenie wynikéw finansowych i rentownosci, szybki
wzrost kosztéw ptacowych oraz dalsze pogiebianie sie
probleméw ze znalezieniem wykwalifikowanej sity robocze;.
Gospodarka borykata sie tez =z wysokim stopniem
wykorzystania mocy wytwdrczych, a problem ten dotyczyt
przede wszystkim budownictwa. Wyniki badania sg spéjne z
naszg prognozg lekkiego spowolnienia wzrostu PKB w
kolejnych kwartatach.

EURUSD oscylowat wczoraj przez wiekszg czes¢ dnia w ramach
wtorkowego pasma wahan i na koniec dnia byt blisko 1,17. W

nocnym handlu EURUSD przekroczyt 1,17 w reakcji na
doniesienia ze spotkania Trump-Juncker. Dzi$ uwaga rynku
skupi sie na konferencji prasowej po posiedzeniu EBC. Miesigc
temu bank centralny potwierdzit, ze w tym roku chce zakonczy¢
program skupu aktywow, a w drugiej potowie 2019 mozliwa jest
pierwsza podwyzka stép. Poniewaz te wazne z punktu widzenia
rynku deklaracje padly juz w czerwcu, wynik dzisiejszego
posiedzenia nie powinien juz przynie$¢ nowych przetomowych
informacji i nie sadzimy, by wypowiedzi w trakcie konferencji
prasowej mialy istotny wptyw na notowania.

EURPLN oraz USDPLN wahaty sie w srode blisko wtorkowych
miniméw osiggnietych m.in. w reakcji na mocne dane z Europy.
Wczoraj nie pojawity sie howe wystarczajgco silne sygnaty do
kontynuacji aprecjacji ztotego, pozostate waluty regionu takze
nie ulegly wczoraj istotnym zmianom. Pozytywnie wyrézniat sie
jedynie rubel korzystajgcy z dalszego wzrostu cen ropy. Kurs
EURPLN nadal pozostaje nieco powyzej lipcowego minimum na
ok. 4,29 i dzi$ ztoty powinien kontynuowa¢ umacnianie w reakcji
na pozytywne przestanie z negocjacji handlowych UE-USA,
probujac przebi¢ 4,29. Jesli w najblizszych dniach nie pojawig
sie kolejne pozytywne sygnaty, to wraz ze zblizaniem sie konca
tygodnia nasila¢ sie moze presja na realizacje zyskow z
ostatniego spadku EURPLN.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS
spadty o ok. 2 pb na catej dtugosci krzywych dzieki umocnieniu
obserwowanemu za granicg. Ministerstwo Finanséw ograniczyto
planowana podaz obligacji na jutrzejsze aukcji do 4-7 mid zt (z
4-8 mld zt), ale wyglada na to, ze inwestorzy liczyli na wieksze
ograniczenie, bo po opublikowaniu komunikatu rentownosci
obligacji odbity o ok. 2 pb neutralizujgc potowe zanotowanego
od rana umocnienia. Naszym zdaniem, pespektywy na jutrzejszg
aukcje sg dosc¢ dobre. W ostatnich dniach polski rynek diugu
radzit sobie lepiej niz zagraniczny (dzieki korzystnym warunkom
ptynnosciowym) , ale w najblizszym czasie coraz istotniejsze dla
krajowych obligacji mogg by¢ czynniki globalne. Dzi§ krajowy
dtug moze podgza¢ za rynkami bazowymi, ktére zareagowat
wzrostem rentownosci na doniesienia ze spotkania Trump-
Juncker.. Do konca tego tygodnia odbedzie sie konferencja po
posiedzeniu EBC (dzi§) i poznamy wstepny szacunek
amerykanskiego PKB za Il kw. (jutro) i wedtug nas z tych
dwdch wazniejsza moze sie okazac publikacja z USA.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2975 CZKPLN 0.1677
USDPLN 3.6643 HUFPLN* 1.3209
EURUSD 1.1728 RUBPLN 0.0583
CHFPLN 3.6941 NOKPLN 0.4504
GBPPLN 4.8369 DKKPLN 0.5767
USDCNY 6.7845 SEKPLN 0.4188

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 25/07/2018

zamkn.

max otwarcie

EURPLN 4.294 4311 4.304 4.303 4.3035

USDPLN 3670 3694 3.684 3.684 3.6793

EURUSD 1.166 1.171  1.168 1.168 -
Rynek stopy procentowej 25/07/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark % Zmiana Ostatnia Papier
(termin) (pb) ENE]

OKO0720 (2L) 121ip 18 OKO0720

DS1023 (5L) 248 0 121ip 18 PS0123

WS0428 (10L) 3.12 -2 121ip 18 WS0428

Srednia

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

PL us
VANIERE] % Zmiana % Zmiana
1L 1.75 0 2.65 0 -0.26 0
2L 1.94 0 2.85 -1 -0.16 -1
3L 212 0 2.91 -1 -0.01 0
4L 2.30 0 2.94 -1 0.14 0
5L 245 -1 2.95 -1 0.30 0
8L 2.76 -1 297 -2 0.68 0
10L 2.92 -1 2.99 -2 0.89 -1
Stawki WIBOR
Termin o VANIENE]
° (pb)

O/N 1.49 17

TIN 1.49 9

SW 1.55 0

2W 1.59 0

™ 1.64 0

3M 1.70 0

6M 1.78 0

IM 1.79 0

1Y 1.82 0

Kurs zlotego

B EURPLN 4.30
B USDPLN 3.66

Mar Jun
2018

Rentownosci obligacji skabowych
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego

%

1x4 1.70 0
3x6 1.71 0
6x9 1.74 -1
9x12 1.79 0
3x9 1.79 0
6x12 1.82 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto§¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$§¢ Zmiana

Polska 2.711 -4
Francja 26 0 0.30 0
Wegry 116 1 2.88 -3
Hiszpania 67 0 0.94 -1
Wiochy 213 0 2.27 -1
Portugalia 64 0 1.33 -1
Irlandia 25 0 0.44 -3
Niemcy 11 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 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)

10:00 DE Ifo Vil pkt 101,5 - 101,7 101,8

16:00 UsS Sprzedaz nowych doméw VI % m/m -3,1 - -5,3 3,9

CZWARTEK (26 lipca)

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

14:30 us Zamaoéwienia dobr trwatych VI % m/m 3,0 - -0,4

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 214
PIATEK (27 lipca)

11:30 PL Aukcja obligacji

14:30 us PKB Il kw. % k/k 4,0 - 2,0

16:00 us Indeks Michigan VI pkt 97,3 - 97,1

Zrodio: 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadno$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci 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 moga 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¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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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