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EURPLN najnizej od potowy maja

Chiny zapowiadaja natozenia cet na 60 mid USD
amerykanskiego eksportu

Ztoty i krajowe obligacje nadal mocne, inne waluty CEE tez
zyskuja

Dolar stabilny do euro, bazowe rynki dlugu mocniejsze po
stabych danych z rynku pracy USA

Niemiecki przemyst spowolnit mocniej od oczekiwan

W pigtek ztoty umacniat sig¢ do euro i dolara, zyskiwaty rowniez
polskie obligacje. Wzrost krajowych aktywow nastepowat na fali
powrotu inwestoréw do naszego regionu (zyskiwata tez korona,
forint i rubel), do czego w pewnym stopniu przyczynity sie dane
z USA o nizszym od oczekiwan wzroscie liczby zatrudnionych
poza rolnictwem w lipcu. Na bazowych rynkach mieli$my do
czynienia z umocnieniem dolara do euro oraz silnymi spadkami
dochodowosci papieréw skarbowych (obligacje tez korzystaty z
gorszych odczytow z USA). Zmianom tym towarzyszyta wzgledna
stabilizacja cen metali przemystowych i ropy naftowej oraz
niewielkie ruchy na gietdach. Piagtkowe dane pokazaty dalszy
spadku wskaznikdw aktywnosci w ustugach w strefie euro i
USA. Chiny zapowiedziatly, ze natozg na USA cta odwetowe o
wartosci 60 mld USD, co miato pewien negatywny wplyw na
ryzykowne aktywa w trakcie dzisiejszej sesji w Azji, ale poczatek
europejskich godzin handlu przebiega w spokojnych nastrojach.

EURUSD wahat sie w pigtek miedzy 1,156, a 1,161 nie reagujgc
zbyt mocno na publikowane dane. Po zamknigciu krajowej sesji
i dzisiaj od poczatku tygodnia dolar wznowit aprecjacje i rano
EURUSD znalazt si¢ na chwile ponizej 1,155. Spodziewamy sie
dalszego spadku kursu w reakcji na opublikowane dzi§ rano
stabe dane o zamdwieniach w niemieckim przemysle. EURUSD
przebit dotek na ok. 1,157 i w kolejnych dniach moze zmierza¢
w kierunku 1,15.

EURPLN obnizat sie przez caty dzien, osiggajgc w trakcie dnia
4,252, najnizszy poziom od potowy maja. Umocnhienie ztotego
byto zwigzane z dos¢ dobrym nastrojem na Swiecie, a aprecjacja
krajowej waluty nieco przyspieszyta po stabych danych z USA.
Dzisiaj rano EURPLN jest blisko 4,26 i nie sgdzimy, by zioty byt
dzis wstanie wznowi¢ impuls aprecjacyjny.

W przypadku pozostatych walut regionu widoczne byto
umochienie, czemu sprzyjaty spadki dochodowos$ci papierow
skarbowych. Korona zyskata mimo rewizji w dot przez czeski bank
centralny prognoz wzrostu gospodarczego, co zostato odebrane
jako wskazowka spadku prawdopodobienstwa dalszych podwyzek
stop w Czechach. EURCZK spadt z 25,67 do 25,63, EURHUF z
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321,24 do 319,80 — najnizszego poziomu od pierwszej dekady
czerwca. Wyjagtkiem byt rosyjski rubel, USDRUB wahat sie¢ w
trendzie bocznym wokét 63,3.

W pigtek na bazowych rynkach diugu rentowno$ci spadaty
napedzane stabymi odczytami wskaznikéw koniunktury oraz
doniesieniami o zamiarze natozenia cen przez Chiny cet
odwetowych na amerykanskie produkty. W efekcie, krzywa
amerykanska i niemiecka przesunety sie o 3-4 pb w dot w
segmencie 5-10L.

Na krajowym rynku stopy procentowej obserwowalismy
znizki dochodowosci rzedu 3-4 pb dzieki caly czas bardzo
pozytywnemu nastawieniu inwestorow do aktywow naszego
regionu. Zmianom tym towarzyszyly nieco mniejsze spadki
stawek IRS co sprowadzito spread ASW10L do poziomu 17 pb,
ostatni raz widzianego w czerwcu 2015 roku. Dzi$ oczekujemy
dalszego umocnienia krajowego diugu, jednak w perspektywie
konca tygodnia powinno doj$¢ do przeceny i realizacji zyskow.

Czlonkini RPP Grazyna Ancyparowicz, powiedziata w wywiadzie
dla Gazety Gieldy Parkiet, ze stopy procentowe mogg pozostac
na obecnym poziomie do kohca 2020. Jej zdaniem, ewentualne
przyspieszenie tempa wzrostu ptac, ktére wywartoby presje na
odbicie inflacji nie bytoby powodem do podwyzki stop. Z drugiej
strony, w przypadku wolniejszego wzrostu gospodarczego nie
bytaby ona zwolenniczkg obnizek stép. Jej opinia potwierdza,
ze prezentuje ona stanowisko bardzo zblizone do nastawienia
prezesa Glapinskiego i stad jej komentarz nie zmienia ukfadu
sit w RPP.

W tym tygodniu poznamy wazne dane z gospodarki Niemiec,
ktédre mogg poméc oceni¢ pierwsze skutki wojen handlowych.
Naszym zdaniem mogty one mie¢ negatywny wplyw na
zamowienia a pozytywny wpltyw na eksport (przyspieszenie
dostaw w celu unikniecia cet). W tym tygodniu opublikowana
zostanie takze inflacjia CPI w USA, ale naszym zdaniem te
dane nie przyciggng duzej uwagi, gdyz to wskaznik cen PCE
jest ulubiong miarg inflacji dla FOMC. W innych krajach
waznych danych zabraknie, podobnie jak w Polsce. W zwigzku
z tym oczekujemy, ze ceny polskich aktywdw bedg podazaty za
globalnymi trendami z mozliwg realizacjg zyskow na ztotym i
korekcyjnym wzrostem na obligacjach.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie F

EURPLN 42614 CZKPLN 0.1661 M EURPLN 4.26 =4.40
USDPLN 3.6875 HUFPLN* 1.3309 M USDPLN 3.69 |
EURUSD 1.1556 RUBPLN 0.0582 b4.00
CHFPLN 3.7034 NOKPLN 0.4464 | ’
GBPPLN 4.7910 DKKPLN 0.5718
USDCNY 6.8382 SEKPLN 04131 -4.00
*za I00HUF F
Poprzednia sesja na rynku FX 03/08/2018 =3.80
max otwarcie zamkn. i L
EURPLN 4.252 4282 4272 4.262 42758 360
USDPLN 3.666 3.703 3.680 3.685 3.6926 §
EURUSD 1.156  1.161 1.161 1.157 -
=3.40
Rynek stopy procentowej 03/08/2018 I
Obligacje na rynku miedzybankowym T T T T T T T
- - 2 Mar Jun
Benchmark Zmiana Ostatnia . Srednia
. % ) Papier 2018
(termin) (pb) aukcja
OKO0720 (2L) 27lip 18 OK0720 . Rentownosci obligacji skabowych _
DS1023 (5L) 247 -2 27 lip 18 PS0123
WS0428 (10L) 3.11 -3 27 lip 18 WS0428 . m3.50
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** M I
PL us 3,00
Zmiana o Zmiana Zmiana
%o % r
(pb) (pb) (pb)
1L 1.75 0 2.67 -1 -0.25 0 250
2L 1.94 -1 2.87 -2 -0.14 0 L
3L 213 0 293 -2 0.01 -1
4L 2.31 -2 2.95 -3 0.17 -1 =2.00
5L 248 -1 297 -3 0.32 -2 Lo — L
8L 2.78 -2 3.00 -3 0.72 -3 ‘\\M e
10L 2.95 -1 3.03 3 0.93 -3 T - 1.50
Stawki WIBOR " Feb 7 Mar ~ Apr  May  Jun  Jul
Termin % Zmiana 2018
(pb)
O/N 1.55 1 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TN 155 1 F173
sW 155 0 M FRA 3x6  1.71 i
oW 160 0 B FRAGXG  1.74 r1.77
) H 3M WIBOR 1.70 I
™ 1.64 0 F1.76
3M 1.70 0 b 1.75
6M 1.78 0 L
IM 1.79 0 =1.74
1Y 1.82 0 173
=172
% =1.71
x4 1.70 0 b170
3x6 1.71 0 r
6x9 175 0 : —— : —— P69
9Ix12 1.79 0 2018
3x9 1.79 1
6x12 1.82 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* ~3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana I
(pb) e300
Polska 2.71 -3 I
Francja 26 0 0.33 0 250
Wegry 116 1 292 4 3
Hiszpania 67 0 1.01 0 e 2.00
Wiochy 213 0 2.51 -1 L
Portugalia 64 0 1.37 e 1.50
Irlandia 25 0 048 -4 L
Niemcy 11 0 - - b 1.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw i
e 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 T
Zrédto: Bloomberg 2018
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (3 sierpnia)
03:45 CH PMI ustugi VIl pkt 53,5 - 52,8 53,9
09:55 DE PMI ustugi Vil pkt 54,4 - 54,1 54,4
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt 54,4 - 54,2 54,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,4 - 0,3 0,3
14:30 uUsS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vil tys. 190 - 157 248
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 3,9 - 3,9 4,0
16:00 UsS ISM ustugi VI pkt 58,6 - 55,7 59,1
PONIEDZIALEK (6 sierpnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe VI % m/m -0,4 - -4,0 2,6
09:00 Cz Produkcja przemystowa VI % r/r 1,9 - 1,4
WTOREK (7 sierpnia)

08:00 DE Eksport VI % m/m 0,0 - 1,8
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Vi % m/m -0,6 - 2,6
09:00 HU Produkcja przemystowa VI % rir - - 3,8
SRODA (8 sierpnia)

03:00 HU Minutes MNB -
09:00 HU Inflacja VIl % r/r 3,3 - 3,1
CZWARTEK (9 sierpnia)

09:00 Ccz Inflacja Vil % r/r 2,3 - 2,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych . tys. 220 - 217
PIATEK (10 sierpnia)

14:30 us Inflacja VIl % m/m 0,2 - 0,1

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 rekomendaciji 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 ktérakolwiek spétka 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¢ si¢ 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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