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Po czerwcu budzet wcigz w nadwyzce

9,5 mid zt nadwyzki budzetowej po czerwcu
EURPLN dalej spada, EURUSD wciaz stabilny

Polskie rentownosci do gory w srodku i na dtugim koncu,
po udanej aukcji

Dzis inflacja w Eurostrefie i rynek nieruchomosci w USA

Zamkniecie tygodnia przyniosto wzrosty gietd w Europie, cen
czesci surowcow, niewielkie wahania EURUSD, stabilizacje
dochodowosci na rynku niemieckim oraz niewielkie spadki na
amerykanskim rynku dtugu. To ostatnie bytlo pochodng zgodnych
z oczekiwaniami wstepnych danych o PKB za Il kw. z USA oraz
zaskoczenia w doét ze strony bazowego PCE. Indeks Michigan
pokazat z kolei poprawe nastrojow konsumentéw. W kraju
miata miejsce aukcja obligacji oraz opublikowano informacje o
utrzymaniu nadwyzki budzetowej w czerwcu. Informacja ta
pomogta w umocnieniu ztotego i byta neutralna dla rynku dtugu,
ktory nieco ostabit sie po udanej aukgji.

Po czerwcu budzet pokazat nadwyzke 9,5 mlid zi, czyli tylko
odrobine mniejszg niz po maju (9,6 mid zl), podczas gdy my
spodziewaliSmy sie wyniku blizszego 5 mid zt. Lepsze od
naszych oczekiwan byty przede wszystkim wptywy z VAT, ktére
w samym czerwcu wzrosty o ok. 15% r/r, oraz wptywy z CIT
(+ 50% r/r). Tak wysoka dynamika podatkéw od zyskow firm jest
jednak prawdopodobnie efektem czynnikow jednorazowych i
raczej nie zostanie utrzymana w kolejnych miesigcach (w
czerwcu tradycyjnie wptywy z CIT sg niskie, wiec w tym miesigcu
tatwo o duze zmiany dynamiki). Lacznie w czerwcu wplyneto do
budzetu 28 mid zt wobec planu 24,5 mid zt. Wydatki wyniosty 28
mld zt, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i wobec planu 29 mid
zt. Dobry wynik budzetu w czerwcu wspiera naszg prognoze, ze
na koniec roku deficyt moze by¢ nawet o potowe nizszy od limitu
zatozonego w ustawie (41,5 mid zt).

EURUSD wahat sie w waskim zakresie 1,162-1,166, spadajac
w godzinach przedpotudniowych i powracajgc w okolice
otwarcia pod koniec dnia. Publikowane dane nie miaty istotnego
wptywu na kurs. Publikowane dzi§ dane o inflacji w Eusotrefie
nie powinny zaskoczy¢ i bedg naszym zdaniem neutralne dla
EURUSD. W szerszym kontekscie, kurs w dalszym ciagu waha
sie w przedziale 1,15-1,18 czekajac na silniejszy impuls.

EURPLN spadt w pigtek czwartg sesje z rzedu, korzystajgc na
poprawie nastawienia do walut regionu. W efekcie, na koniec
dnia zobaczylismy EURPLN na poziomie 4,282. Podobng drogg
podagzat USDPLN, ktéry po porannym skoku, zamknat sie 0,7
grosza ponizej otwarcia. Nastréj na poczatku sesji jest lekko
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negatywny i nie poznamy wielu waznych danych, wiec
EURPLN moze sie dzi$ ustabilizowac po ostatnich spadkach.
W przypadku pozostatych walut regionu, forint silnie zyskiwat
do euro, EURHUF spadt do 322,1, najnizej od potowy lipca.
EURCZK wahat sie w okolicach 25,70 po kilku dniach spadkéw
napedzanych jastrzebimi wypowiedziami reprezentantow banku
centralnego. Rubel zyskiwat do dolara wspierany odbiciem cen
ropy naftowej i sugestiami ze strony banku centralnego
utrzymania stop na biezgcym poziomie przez dtuzszy czas.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci wahaty
sie przez caty dzien wskutek informacji o wynikach aukcji oraz
o stanie budzetu na koniec czerwca. Ostatecznie dtugi koniec i
$rodek krzywej zamknetly sie w rentownosci nieznacznie powyzej
czwartkowych poziomow, zas krotki koniec ponizej. Ministerstwo
Finanséw na aukcji sprzedato obligacje za 7 mid z}, popyt wyniost
10,2 mld. Po aukcji resort poinformowat, ze ma sfinansowane 67%
tegorocznych potrzeb pozyczkowych. Spadek rentownosci
obligacji USA nie miat wptywu na krajowy diug. Dzi§ oczekujemy
dalszych wzrostow dochodowosci w dtugim koricu krzywe;.
Czionek RPP Rafat Sura, powiedziat w opublikowanym dzisiaj
wywiadzie dla PAP, ze jest duze prawdopodobienstwo, ze stopy
NBP pozostang bez zmian do konca 2019. Jego zdaniem,
kluczowym czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza jest sytuacja
na krajowym rynku pracy. Dla Sury, nasilenie sie wptywu
rosngcych wynagrodzen na inflacje byloby argumentem za
zmiang retoryki. Pierwsza podwyzka stop EBC (spodziewana
przez nas w Il pot. 2019) nie bytaby dla niego powodem do
podjecia podobnej decyzji przez RPP. Odnoszac sie do
prognozowanego stopniowego spowalniania krajowej gospodarki,
Sura wykluczyt, by cykliczne wyhamowanie wzrostu za granicg
byto powodem do ciecia stop. Dzisiejsza wypowiedz Rafata Sury
nie zmienia naszych perspektyw polityki pienieznej i nadal
sgdzimy, ze pierwsza podwyzka stép bedzie miata najwczesniej
pod koniec 2019.

W tym tygodniu poznamy wstepny polski CPI za lipiec. Sgdzimy,
ze inflacja spadta w stosunku do czerwca w wyniku nizszych cen
zywnosci. Zaktadamy, ze PMI nie wzrdst zbyt mocno. Naszym
zdaniem, krajowe dane powinny by¢ neutralne dla polskich
aktywéw. W USA opublikowanych zostanie sporo danych.
Ewentualne pozytywne niespodzianki w danych z USA moga
cigzy¢ ztotemu. Rynek wycenia juz jednak w duzym stopniu
jeszcze dwie podwyzki stop Fed w tym roku i reakcja ztotego moze
by¢ ograniczona. Niezaleznie, sgdzimy, ze potencjat do dalszej
aprecjacji ztotego i spadku rentownosci jest ograniczony. W
regionie CEE, bank centralny Czech podejmie decyzje ws. stop.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

email: ekonomia@bzwbk.pl Strona www: skarb.bzwbk.pl

Piotr Bielski 2253418 87
Marcin Luzinski 2253418 85
Grzegorz Ogonek 2253419 23
Konrad Soszynski 22534 18 86
Marcin Sulewski 2253418 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy

Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie

max

[SEI)

zamkn.

EURPLN 4.2875 CZKPLN 0.1672
USDPLN 3.6783 HUFPLN* 1.3284
EURUSD 1.1656 RUBPLN 0.0585
CHFPLN 3.6959 NOKPLN 0.4490
GBPPLN 4.8214 DKKPLN 0.5756
USDCNY 6.8342 SEKPLN 0.4161

*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 27/07/2018

Benchmark

(termin)

%

Zmiana

Obligacje na rynku miedzybankowym
Ostatnia
(pb) aukcja

EURPLN 4270 4297 4.283 4.286 4.2945

USDPLN 3669 3697 3672 3.676 3.6937

EURUSD 1.162 1.166 1.166 1.166 -
Rynek stopy procentowej 27/07/2018

Papier

OKO0720 (2L) 1.59 0 121ip 18 OKO0720
DS1023 (5L) 249 1 121ip 18 PS0123
WS0428 (10L) 3.15 3 121ip 18 WS0428

Srednia

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

PL us
VANIENE] o Zmiana o Zmiana
) * b * o)
1L 1.75 0 2.67 0 -0.26 0
2L 1.95 1 2.87 0 -0.16 0
3L 213 1 293 0 -0.01 0
4L 2.30 1 2.95 0 0.15 -1
5L 245 1 2.96 0 0.31 0
8L 2.76 0 2.99 0 0.70 1
10L 2.92 1 3.01 0 0.91 0
Stawki WIBOR
Termin o PARIEDE]
° ((21)

OIN 1.49 0

TIN 1.50 0

SW 1.55 0

2W 1.59 0

™ 1.64 0

3M 1.70 0

6M 1.78 0

oM 1.79 0

1Y 1.82 0

B EURPLN 4.20
B USDPLN 3.68
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Rentownosci obligacji skabowych
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego

%

1x4 1.70 0
3x6 1.72 0
6x9 1.75 0
9x12 1.80 0
3x9 1.80 0
6x12 1.84 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb)

Polska 2.76 3
Francja 26 0 0.30 0
Wegry 116 1 2.82 -1
Hiszpania 67 0 0.98 1
Wiochy 213 0 2.36 2
Portugalia 64 0 1.32 1
Irlandia 25 0 0.47 1
Niemcy 11 0 - -

Zrédto: Bloomberg

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (27 lipca)
PL Wynik budzetu skumulowany VI mid PLN - 9,5 - 9,6
11:30 PL Aukcja obligacji -

14:30 us PKB Il kw. % k/k 4,2 4,1 - 2,0
16:00 UsS Indeks Michigan VII pkt 97,1 97,9 - 97,1
PONIEDZIALEK (30 lipca)

11:00 EZ ESI Wl pkt 112,0 - 112,3
14:00 DE Inflacja HICP Wl % m/m 0,4 - 0,1
16:00 usS Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 0,4 - -0,5
WTOREK (31 lipca)

08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 1,0 - -1,6
10:00 PL Inflacja Vil % rir 2,1 1,9 2,0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vil % r/r 2,0 - 2,0
11:00 EZ PKB SA Il kw. % r/r 2,2 - 25
11:00 EZ Stopa bezrobocia VI % 8,3 - 8,4
14:30 us Wydatki osobiste Vi % m/m 0,4 - 0,2
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA W % m/m 0,1 - 0,2
16:00 uUs Conference Board Konsumenci VIl pkt 126,0 - 126,4
SRODA (1 sierpnia)

09:00 PL PMI przemyst VI pkt 54,5 54,0 54,2
09:55 DE PMI przemyst Vil pkt 57,3 - 57,3
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 55,1 - 55,1
14:15 us Raport ADP VII tys. 180 - 177
16:00 us ISM przemyst Vil pkt 59,2 - 60,2
20:00 uUs Decyzja FOMC % 2,0 - 2,0
CZWARTEK (2 sierpnia)

13:00 cz Decyzja banku centralnego % 1,3 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 217
16:00 us Zamowienia débr trwatych \Y| % m/m 3,0 - 1,0
16:00 usS Zamowienia przemystowe VI % m/m 1,7 - 0,4
PIATEK (3 sierpnia)

03:45 CH PMI ustugi \l| pkt 0,0 - 53,9
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 54,4 - 54,4
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt 54,4 - 54,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,4 - 0,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vil tys. 190 - 213
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 3,9 - 4,0
16:00 us ISM ustugi \il pkt 58,6 - 59,1

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, Zze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci 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 przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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