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Nizsza inflacja moze zatrzymac aprecjacje zlotego

Bank Japonii zapowiada niskie stopy przez diugi czas
Ztoty najmocniejszy do euro od potowy czerwca, EURUSD
do gory

Polskie rentownosci rosng w srodku i na dtugim koncu, w
slad za niemieckimi

Dzis inflacjaw Polsce, indeks cen PCE w USA

Poczatek tygodnia uptynat pod znakiem silnych wzrostéw
dochodowosci na rynku europejskim i nieco mniejszych w
przypadku rynku amerykanskiego. Do ruchéw tych przyczynito
sie oczekiwania na decyzje Banku Japonii (inwestorzy brali pod
uwage mozliwos¢ zaostrzenia polityki pienieznej). Ponadto
wzrosty rentownosci byly wspierane przez odreagowanie obaw
zwigzanych z ryzykiem wprowadzenia cet przez USA na
europejskie samochody oraz wyzsze niz oczekiwano odczyty
indeksbw ESI w Eurostrefie. Zmianom tym towarzyszyly
spadajgce gietdy, wzrosty cen ropy naftowej oraz stabilne ceny
metali przemystowych. EURUSD rést napedzany przez informacje
o planach zwiekszenia emisji obligacji przez amerykanski
skarb. W kraju rentownosci podgzaty za rynkami bazowymi, a
ztoty dalej zyskiwat do euro.

Wynik posiedzenia Banku Japonii nie przynidst materializacji
obaw inwestoréow. BoJ nadal bedzie skupowat obligacje, chociaz
pozwoli im na nieco bardziej swobodne zmiany cen pod wptywem
czynnikdw globalnych. Jednoczesnie, bank zapowiedziat, ze
stopy procentowe pozostang niskie przez diugi czas i w efekcie
posiedzenie miato raczej gotebi wydzwiek niz jastrzebi i dzisiaj
od rana rentownosci za granicg spadaja.

GUS opublikowat wstepny szacunek zbioréow giéwnych
ptodéw rolnych. Wysokie temperatury w maju i czerwcu oraz
niewielkie opady ujemnie wptynety na niektére uprawy. W
szczegolnosci, GUS spodziewa sie spadku zbioréw zbdz
podstawowych 0 14% r/r (24 min t), rzepaku i rzepiku o 16% r/r
(2,2 min t), a warzyw gruntowych o 8% r/r (4,2 min t). Susza nie
wptyneta w znaczacy sposéb na zbiory owocow. Zbiory owocow
z drzew sg szacowane na rekordowym poziomie 4,2 min t (o
ponad potowe wiecej niz w 2017 r.), a zbiory owocow z krzewow
sg szacowane na 0,6 min t, o ponad 25% wiecej niz w 2017 r.
Oceniamy, ze spadek zbiorébw nie bedzie miat znaczgcego
przetozenia na ceny zywnosci w Polsce. W szczegolnosci ceny
zb6z sg dyktowane przez globalne rynki, przy czym warto
zauwazyc, ze globalne ceny zbdz rosna.

EURUSD wzrést w poniedziatek z 1,166 do 1,171, do czego
przyczynity sie zapowiedzi zwigkszenia emisji obligacji przez

amerykanski skarb i w mniejszym stopniu wyzsze od prognoz
wskazniki ESI. Dzisiaj spodziewamy sie kontynuacji marszu
EURUSD w gore za sprawg danych o inflacji PCE, ktére wg
nas mogg pokazac stabniecie presji inflacyjnej za Oceanem.

W poniedziatek EURPLN spadat piatg sesje z rzedu, korzystajgc
z poprawy nastawienia do walut regionu i wzrostow EURUSD.
W konsekwencji, kurs obnizyt sie z 4,285 do 4,271, osiagajac
najnizszy poziom od potowy czerwca. Dzi§ spodziewamy sie
zatrzymania aprecjacji ztotego w czym poméc moze nizszy niz
czerwcowy wstepny odczyt lipcowej inflacji z kraju.

W przypadku pozostatych walut regionu, forint i korona silnie
zyskiwat do euro. EURHUF spadt do 321,60, ustanawiajac
nowe lipcowe minimum. EURCZK obnizyt sie z 25,65 do 25,60
pomimo niezbyt zachecajgcego odczytu ESI dla Czech. Rubel
zyskiwat do dolara, wspierany wzrostem cen ropy naftowej i
rosngcym EURUSD.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci rosty w
poniedziatek kontynuujac widoczne od potowy zesztego
tygodnia odreagowanie. Impulsem dla wzrostéw dochodowosci
byto zachowanie rynkéw bazowych. W Eurostrefie rentownosci
rosty w reakcji na nieco lepsze niz oczekiwano dane ESI oraz
zgodny z oczekiwaniami wstepny HICP w Niemczech. W efekcie,
krajowa przesuneta sie w gére o 4-5 pb w segmencie 5-10L i 1
pb w segmencie 2L. W podobnej skali ruch byt widoczny w
przypadku krzywej IRS. Dzi§ oczekujemy odreagowania
wczorajszych wzrostow rentownosci dzieki retoryce Banku Japonii.

Dzi$ o 10:00 zostang opublikowane wstepne dane o inflacji za
lipiec, sadzimy, ze odczyt za lipiec nizszy niz czerwcowy.
Gtéwnym winowajcg spadku CPI byta Zzywnos$¢, ktéra naszym
zdaniem potaniata 0 1% m/m ze wzgledu na spadek cen owocow i
warzyw, ktére przewazyty nad tendencjami wzrostowymi cen
masta i drobiu. Ceny paliw byly czynnikiem podtrzymujgcym
inflacje blisko poziomu z czerwca, gtéwnie poprzez efekt niskiej
bazy statystycznej (w lipcu ceny paliw wzrosty tylko o 1% m/m). W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie wigekszej presji ze strony
cen zywnosci (efekt suszy), wzrostu inflacji bazowej i cen energii
(w czwartek URE zatwierdzit wyzsze cta na gaz, podnoszgc ceny
tego surowca dla gospodarstw domowych o 3,6% co doda prawie
0,1 pp do inflacji CPl w grudniu). Pomimo tego, w kolejnych
miesigcach CPI bedzie sie obnizac.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 42731 CZKPLN 0.1670 M EURPLN 4.27 4,40
USDPLN 3.6487 HUFPLN* 1.3283 M USDPLN 3.65 |
EURUSD 1.1710 RUBPLN 0.0586 400
CHFPLN 3.6922 NOKPLN 0.4486
GBPPLN 4.7906 DKKPLN 0.5737 I
USDCNY 6.8277 SEKPLN 0.4169 -4.00
*za IDOHUF F
Poprzednia sesja na rynku FX 30/07/2018 =3.80
max otwarcie zamkn. i F
EURPLN 4.269 4.291 4.287 4.270 4.2836 k3,60
USDPLN 3644 3681 3674 3.645 3.6684 |
EURUSD 1.165 1.172 1.166 1.172 - b3 40
Rynek stopy procentowej 30/07/2018 I
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
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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 - 5 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 VI pkt 112,0 - 112,1 112,3
14:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,4 - 0,4 0,1
16:00 US Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 0,4 - 0,9 -0,5
WTOREK (31 lipca)

08:00 DE Sprzedaz detaliczna VI % m/m 1,0 - 1,2 -1,6
10:00 PL Inflacja Vi % rir 2,0 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 \i % 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 \ % 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 Vi pkt 57,3 - 57,3
10:00 EZ PMI przemyst VIl pkt 55,1 - 55,1
14:15 us Raport ADP \l tys. 180 - 177
16:00 us ISM przemyst Vi pkt 59,2 - 60,2
20:00 us 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 VI % 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 Vil pkt 0,0 - 53,9
09:55 DE PMI ustugi \l pkt 54,4 - 54,4
10:00 EZ PMI ustugi Vi pkt 54,4 - 54,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \ % m/m 0,4 - 0,0
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem i tys. 190 - 213
14:30 us Stopa bezrobocia Vi % 3,9 - 4,0
16:00 us ISM ustugi VI 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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spétkg 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 krajow, 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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