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Wojny handlowe nie daja o sobie zapomnieé

Dobre wyniki amerykanskich firm poprawity nastréj na
rynku, ale pojawily sie zapowiedzi dalszych cet USA
wobec Chin

Waluty CEE nie korzystajg z powrotu apetytu na
ryzykowne aktywa, dolar oddaje czes¢ ostatnich zyskow

Obligacje w kraju i za granica pod presja wzrostu optymizmu

Dobre wyniki kwartalne publikowane przez amerykanskie firmy
przestonity na chwile obawy o negatywny wptyw wojen
handlowych na globalny wzrost i wczoraj na swiatowym rynku
panowat bardzo dobry nastrdj. Indeksy gieldowe w Europie
mocno rosty i odwrét inwestorow od bezpiecznych aktywdw dos¢
wyraznie cigzyt obligacjom z rynkéw bazowych. Waluty regionu
CEE raczej nie skorzystaty z powrotu apetytu na ryzyko. Juz
wieczorem administracia USA poinformowata, ze za dwa
tygodnie ctem 25% zostang objete kolejne chinskie towary warte
16 mid USD. Wiadomos$¢ odbita sie negatywnie na notowaniach
akcji w Azji i moze cigzy¢ rowniez europejskim indeksom.
Tymczasem chinskie dane o handlu zagranicznym pokazaty
zaskakujgco silny wzrost eksportu (12,2% r/r wobec
oczekiwanych 10%, przyspieszenie z 11,2%) a import odnotowat
wzrost 0 az 27,3% r/r, gdy rynek zaktadat ruch z 14,1% do 17%.
Tak wysokie odczyty w zasadzie powinny tchng¢ optymizm na
globalne rynki, sygnalizujgc utrzymywanie sie silnego popytu
zarbwno w gospodarce chifnskiej jak i krajach-odbiorcach jej
towarow. Jednak za tymi odczytami zapewne kryje sige tez
przyspieszenie aktywnosci handlowej zanim w Zzycie wejdg
kolejne cta zaréwno po stronie USA jak i Chin.

Wczoraj EURUSD przerwat serie pieciu spadkowych ses;ji z rzedu
i wzrést do 1,16 z 1,155 w wyniku spadku popytu na bezpieczne
aktywa. W ostatnich dniach kurs zblizyt sie do dolnej granicy
konsolidacji obserwowanej od czerwca, ale na ten moment nie
pojawity sie wystarczajgco mocne nowe sygnaty by poziom 1,15
zostat przebity. Jesli chodzi o globalne dane, kalendarz na dzi$
jest pusty, wiec EURUSD powinien pozosta¢ powyzej 1,15.

EURPLN wahat sie wczoraj przez caty dzieh wokot 4,25. Ztoty nie
skorzystat ze wzrostu popytu na ryzykowne aktywa i wyraznego
odbicia EURUSD. USDPLN spadt natomiast do 3,665 z 3,685
wskutek umocnienia euro do dolara. Od konca zesztego tygodnia
ztoty jest drugg najmocniejszg walutg z rynkéw wschodzacych
do euro oraz dolara (po meksykanskim peso). Naszym zdaniem,
wczorajszy brak pozytywnej reakcji zZtotego na wyrazng poprawe
globalnego nastroju sugeruje jednak, ze w krétkim terminie trudno
moze by¢ kursowi EURPLN wznowi¢ ruch spadkowy. Sadzimy,

ze w najblizszym czasie krajowa waluta odda cze$¢ ostatnich
zyskow, ale zaktadamy, ze bedzie to tylko korekta i po wakacjach
Ztoty bedzie sie jeszcze umacniat.

W przypadku pozostatych walut regionu, forint przejsciowo
umocnit sie do euro, ale nie zdotat utrzymac¢ zyskéw do konca
dnia. Brak umocnienia z poniedziatku nadrabiata korona, a rubel
zyskat do dolara dzigki wyraznym zwyzkom cen ropy.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci wzrosty
0 nie wiecej niz 3 pb pod wptywem ostabienia Bunda i Treasuries.
Obligacje za granicg tracity mniej, wiec doszlo to lekkiej korekty
ostatniego zawezenia spreadow.

Oficjalne aktywa rezerwowe NBP w lipcu wzrosty do 95,64 mid
€ w poréwnaniu do 93,54 mid €. W ciggu ostatniego roku
aktywa rezerwowe oscylowaty w poblizu 95 mid €, po tym jak
spadty z rekordu na 108 mld € z grudnia 2016, kiedy to NBP
sztucznie podbito swoje aktywa rezerwowe stosujgc na
masowg skale operacje repo i reverse repo (dodatkowag
przyczyng spadku wartosci aktywoéw wyrazonych w euro byto
tez umocnienie tej waluty). Naszym zdaniem aktywa bedg
relatywnie stabilne w kolejnych miesigcach.
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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 Vi 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 Vi pkt 54,4 - 54,2 54,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \Y| % 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 Ccz Produkcja przemystowa VI % rlr 1,9 - 3,4 1,4
WTOREK (7 sierpnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m -0,4 - 0,0 1,7
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VI % m/m -0,5 - -0,9 2,6
SRODA (8 sierpnia)
09:00 HU Inflacja Vi % r/r 3,3 - 31
14:00 HU Minutes MNB -
CZWARTEK (9 sierpnia)

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

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

Zrodto: 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii 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 wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. 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¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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¢ 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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