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Za nami na rynkach tydzien peten emoc;ji, ktorych tym razem dostarczyty Niemcy — najpierw politycy, potem gospodarka. Napiecie
wewnatrz niemieckiej koalicji rzadzacej w zwiazku z polityka migracyjng urosto do tego stopnia, ze grozito upadkiem rzadu. Byt to
silny negatywny bodziec dla walut w naszym regionie. EURPLN osiaggnat nowy tegoroczny szczyt — powyzej 4,41. Gdy ryzyko
polityczne opadto, do glosu doszly niemieckie dane: nowe zamoéwienia w przemysle, a potem takze sama produkcja przemystowa
pokazaty wzrosty zdecydowanie przewyzszajace konsensus, czym przerwaly dtuga serie niepokojaco stabych odczytéw i pozwolity
euro przebic sie powyzej 1,17 wobec dolara. Przy wzmozonej zmiennosci inwestorzy obserwowali réwniez dalsze dziatania Komisji
Europejskiej wobec Polski w sporze o sgdownictwo, cho¢ trudno oceni¢ czy miato to zauwazalny wplyw na notowania.

Ten tydzien powinien by¢ spokojniejszy. Ogien krytyki Donalda Trumpa zostat teraz skierowany bardziej na producentéw ropy
naftowej, co moze da¢ rynkom czas na odreagowanie ostatnich streséw, ale trwaja rozmowy USA-UE-Chiny nt. nowego tadu
handlowego i nie mozna wykluczy¢, ze pojawi sie kolejna fala dziatan odwetowych za juz natozone cta. Pod wzgledem publikacji
danych ekonomicznych kalendarz nie jest zbyt rozbudowany. Poznamy kilka odczytow inflacyjnych na swiecie, nowe projekcje
NBP i decyzje RPP.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (9 lipca)

08:00 DE Eksport Y % m/m 0,3 - -0,3
09:00 Ccz Produkcja przemystowa vV % r/r - - 55
WTOREK (10 lipca)

09:00 HU Inflacja VI % rir 3,1 - 2,8
11:00 DE ZEW VI pkt 78,0 - 80,6
SRODA (11 lipca)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
09:00 CZ Inflacja VI % rir 2,5 - 2,2

CZWARTEK (12 lipca)
08:00 DE Inflacja HICP Vi % m/m 0,1 - 0,1
10:00 PL Bilans handlowy \% min € - -
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m 0,7 - -0,9
11:30 PL Aukcja zamiany
14:30 us Inflacja VI % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 225 - 227
PIATEK (13 lipca)

09:00 Ccz Minutes CNB 27/06/2018
10:00 PL Inflacja VI % rir 1,9 1,9 1,7
16:00 uUsS Indeks Michigan VII pkt 98,2 - 98,2
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Decyzja, projekcja NBP i handel zagraniczny

Indeks $wiatowych cen zywnosci i ropy naftowej =Przed nami ostatnie posiedzenie decyzyjne RPP przed
300 - (2002-2004=100) 500 przerwg wakacyjng i wyniki nowych projekcji NBP. Prezes
NBP Adam Glapinski sygnalizowat juz miesigc temu, ze
Sciezka CPI zostanie obnizona, skoro dotychczasowe odczyty
250 k400 odbiegaty w dot od marcowej projekcji a jego zdaniem presja
ptacowa nie odgrywa waznej roli. O ile w krotkim okresie
projekcja moze byé¢ faktycznie nizej, to mamy watpliwosci, czy
200 1 - 300 prognoza inflacji zmniejszy sie istotnie w dalszym horyzoncie.
Co wiecej, nie wydaje nam sig, aby nawet wyrazne zmiany
projekcji mogty podwazy¢ opinie wigkszosci cztonkéw RPP,
wg ktorych diuga stabilizacja stop jest pozgdana.
= GUS pokaze dane o handlu zagranicznym w maju. Efekty
100 kalendarzowe sugerujg wyrazne wyhamowanie wzrostu
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T 8 858383 2 - ¢ FT e e eksportu, ale silne odbicie zamdéwienn w Niemczech moze tu
5 % % 8§ 8§ 8§ 8§ 8§ F F T T G sprawi¢ pozytywna niespodzianke.
—Zywnos¢ (lewa 0§) —Brent (prawa 0§) = CPI w pigtek raczej potwierdzi wstepny szacunek (1,9% r/r).

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI zaskoczyt w gore, inflacja wrecz przeciwnie

o - = PMI niespodziewanie wzrost w czerwcu do 54,2 pkt. z 53,3
Wskazniki PMI dla przemystu pkt. dzieki poprawie w indeksach produkcji, nowych

62 - zamowien i zatrudnienia. Nowe zamowienia eksportowe
60 | réwniez nieco sie poprawity, ale w poroéwnaniu do niskiego
—— Strefa euro Niemcy ——Polska poziomu w maju. Koszty produkcji rosty najmocniej od 2011

58 r., wskazujgc na presje na wzrost cen.

= Wg wstepnego szacunku inflacja CPI wzrosta w czerwcu do
1,9% r/r z 1,7% r/r w maju, mniej niz oczekiwano (konsensus
rynkowy 2,0%, nasza prognoza 2,1%). Niespodzianka w doét
to gtéwnie skutek stabszego niz oczekiwaliSmy wzrostu cen
paliw, ktére poszly w gére o 1,1% m/m, podczas gdy dane ze
stacji benzynowych sugerowaty wzrost o ponad 2% m/m.
Tendencje w kategoriach bazowych pozostaty przyttumione, a
inflacja po wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta
naszym zdaniem 0,5% r/r, bez zmian w stosunku do maja.
Uwazamy, ze w czerwcu inflacja byta bliska tegorocznego
szczytu. Niemniej, dalszy wzrost w lipcu jest mozliwy,
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% rlr Inflacja a cel inflacyjny L ;
10 chociazby ze wzgledu na ostatni wzrost cen ropy oraz
W ostabienie zlotego (4,39 na poczatku lipca, najwyzej od
8 - stycznia 2017 r.), ktére moga podbi¢ ceny produktow
importowanych. Dodatkowag presje na wzrost cen moze
6 1 wywrze¢ susza. Po wakacjach inflacja powinna jednak

kierowac sie w dot, w okolice 1,5%.

= Zadtuzenie zagraniczne brutto Polski obnizyto sie w | kw. br.
do 66,8% PKB i byto najnizsze od 2011 r. W skali roku spadfo
ono o 7,8 punktu procentowego i byto to pochodng szybkiego
wzrostu PKB i niskiego deficytu obrotow biezgcych.
Najwiekszy wkiad w ten spadek zadtuzenia miata redukcja
dlugu rzadowego (-3,3 pp). Dalszy spadek dtugu

—cp| zagranicznego moze by¢ silnym argumentem do poprawy
4] ——CPI po wyt. cen zywnosci i energii ratingu kredytowego Polski (obecnie S&P: BBB+, Fitch: A-,
——Cel inflacyjny NBP Moody’s: A2). Pozycja inwestycyjna netto tez ulegta
Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych poprawie, do -59,2% PKB z -64% w | kw. 2017.
Cytat tygodnia — KE wzywa Polske do usuniecia uchybienia
Komisja Europejska, 2 lipca Procedura praworzgdnosci wobec Polski trwa nadal (kolejne

Komisja Europejska wszczeta dzi$ postepowanie w sprawie wystuchanie Polski w Radzie UE mozliwe we wrze$niu), ale
uchybienia zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego, wysylajac wydaje sie by¢ $lepa uliczkg z uwagi na potencjalne weto
do Polski V\_/ezv_vanie do usunigcia uchybienia dotyczgce ustawy 0 Wegier w sprawie sankcji. Wyglada na to, ze KE zmienita
Sadzie Najwyzszym. Ze wzgledu na brak postgpow w drodze girategie i skupita sie na procedurze naruszenia prawa UE, w
dialogu na rzecz praworzgdnos$ci oraz zblizajgce sie¢ wdrozenie ktorej ostateczny glos ma sad (TSUE) a nie politycy, i ktora
nowego systemu emerytalnego dia sedziow Sadu NajwyZzszego daje mozliwos¢ nakfadania kar finansowych. Zamiesz’anie ze

Komisja postanowita w trybie pilnym wszczg¢ postepowanie w ) . Sadzie Naiwvz : homieni .
sprawie uchybienia zobowigzaniom panstwa czionkowskiego. zmianami-w sgdzie Najwyzszym | uruchomieniem nowe)

Wiadze polskie majg miesiac, aby odpowiedzie¢ na wezwanie Procedury przyciagneto uwage inwestorow, zwlaszcza, ze
Komisji do usuniecia uchybienia. odbyto sie to w czasie rynkowego zamieszania, jednak trudno

powiedzie¢, czy odbito sie zauwazalnie na notowaniach. W
dniu ogtoszenia procedury przez KE zioty byt najstabszy w
tym roku, ale w kolejnych dniach sie umocnit.
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Rynek walutowy i stopy procentowej — Geopolityka, wojny handlowe zdominowaty rynek
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=Rynek FX W pierwszej czesci tygodnia zioty i waluty
regionu tracity w reakcji na widmo kryzysu rzadowego w
Niemczech oraz bedgce tego pochodng ostabienie euro. W
efekcie EURPLN uderzyt w 4,41, EURHUF w 330,70, za$
EURCZK w 26,17, najwyzsze poziomy w tym roku. Mniej
wrazliwy okazat sie rosyjski rubel, ktérego kurs stabilizowata
droga ropa naftowa. Kursy walut regionu byly niewrazliwe na
publikowane lokalnie dane.

=W drugiej pofowie tygodnia miato miejsce odreagowanie, za
sprawg poprawy nastrojow po zazegnaniu ogniska kryzysu
rzgdowego w Niemczech i sygnatach ztagodzenia stanowiska
negocjacyjnego USA w sprawie nafozenia cet na niemieckie
samochody. Walutom regionu pomogta tez publikacja
lepszych danych o zamdwieniach w niemieckim przemysle. W
efekcie wiekszos¢ walut regionu odrobita z naddatkiem straty
z poczatku tygodnia.

=Rynek stopy Krajowe rentownosci rosty w pierwszej czesci
tygodnia negatywnie reagujgc na wyprzedaze na gietdach
(ktore tym razem zdominowata europejska polityka). W
potowie tygodnia diug ostabiany byt przez przej$ciowy wzrost
rentownos$ci na rynkach bazowych (w $lad za turbulencjami
na rynku ropy naftowej). Dodatkowo, nienajlepsze tlo dla
krajowych papierow tworzyta kolejna fala napie¢ w relacjach
Polska-KE (cho¢ zwazywszy podobne zachowanie aktywéw z
rynkow CEE wplyw tego czynnika byt znikomy). W drugiej
czesci tygodnia miato miejsce odreagowanie. W efekcie w
skali tygodnia rentownosci spadty o 1-4 pb.

= Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, ze na lipcowym
przetargu wystawi 4-8 mld PLN obligacji, zas w catym 1l kw.
8-18 mld.

Kluczowe wydarzenia nowego tygodnia

=W najblizszych dniach uwaga rynku wcigz bedzie
koncentrowata sie na sygnatach dotyczacych negocjacji
handlowych USA-reszta $wiata.

=W danych bedzie zwracata uwage pigtkowa publikacja o
zmianie zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA
(obstawiamy odczytu powyzej konsensusu), oraz produkcji
przemystowej i inflacji w Eurostrefie (w drugiej potowie
przysztego tygodnia).

=Na naszym podworku kluczowa dla rynku bedzie aukcja
zamiany. Ponadto poznamy ostateczny odczyt CPl za
czerwiec — tu raczej nie bedzie niespodzianek. W Srode
odbedzie sie konferencja RPP (gdzie Rada powinna utrzymac
dotychczasowg gotebig retoryke), ktéra naszym zdaniem nie
bedzie miata wiekszego wptywu na rynek.

Wptlyw na rynek

=Rynek FX Poprawa globalnego nastroju (w wyniku poprawy
perspektyw dla wiekszej przewidywalno$ci negocjacji nowego
fadu handlowego) powinna sprzyja¢ ztotemu. Przejsciowo
nasza waluta moze ucierpie¢ w pigtek w wyniku publikaciji
danych o zmianie zatrudnienia w sektorze pozarolhiczym w
USA (w reakcji na umocnienie dolara). Jednak w horyzoncie
konca nowego tygodnia spodziewane lepsze nastroje na
rynkach powinny pozwoli¢ zej$¢ EURPLN ponizej 4,33.
=Rynek stopy Poprawa nastrojow na rynkach bedzie
sprzyjac¢ krajowym obligacjom. Publikowane dane, nawet jesli
zaskoczg w gore (dane z rynku pracy w USA), nie powinny
mie¢ wiekszego wplywu na krajowy diug. Dane inflacyjne z
Europy, wieksza przewidywalno$¢ procesu negocjaciji nowego
fadu handlowego, w potgczeni z oczekiwanym w koncu
miesigca wykupem obligacji (13,5 mid PLN) powinny
pomaga¢ wycenom. Kluczowym punktem tygodnia bedzie
zapowiedziana na czwartek aukcja zamiany, gdzie rynek
bedzie uwaznie monitorowat (naszym zdaniem wysoki) popyt.
W konsekwencji spodziewamy sie zejscia rentownosci ponizej
3,15% w segmencie 10L i w okolice 2,48% w segmencie 5L.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow 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 spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 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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