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Projekcja PKB nizsza m.in. ze wzgledu na Brexit

Rynki wciaz pod wplywem mocnych danych z rynku pracy USA
Polski CPIl zgodny ze wstepnym szacunkiem

Kropiwnicki z RPP uwaza, ze projekcja NBP jest zbyt
pesymistyczna

Realizacja zyskéw z umocnienia ztotego, dolar traci pod
wplywem spadku popytu na bezpieczne aktywa

Krajowe IRS i rentownosci w dot pomimo ostabienia za granica

Dzisiaj polska inflacja bazowa i czeski CPI, spotkanie ministrow
finansow Unii Europejskiej

Brak publikacji nowych waznych danych na poczatku nowego
tygodnia sprawit, ze na pierwszym planie byty w dalszym ciggu
pigtkowe znacznie lepsze od prognoz dane z amerykanskiego rynku
pracy. Mocny odczyt zmniejszajgcy obawy inwestorow o kondycje
gospodarki USA miat korzystny wplyw na ceny akcji (w USA
odnotowano nowe historyczne szczyty) i negatywny na obligacje,
bowiem wzrosty nieznacznie szanse na podwyzki stop procentowych
Fed w kolejnych miesigcach. Na rynku walutowym nizszy popyt na
bezpieczne aktywa przewazyt nad wzrostem szans na kolejne ruchy
stop w USA i dolar na poczatku tygodnia lekko stracit na wartosci.
Kurs EURUSD odbit powyzej 1,105 po przejsciowym spadku do
1,102. Kurs w dalszym ciggu waha si¢ miedzy zamknigciem a
minimum z ostatniego pigtku czerwca, kiedy to ogtoszono wynik
brytyjskiego referendum. Dzisiaj rowniez nie poznamy zadnych
waznych danych ze $wiata, wiec szanse na zmiane stanu rzeczy sg
niewielkie. Zmiennosci na rynku moze doda¢ wynik posiedzenia
ministréw finanséw Unii Europejskiej, ktorzy dzis bedg dyskutowali
nad propozycjg Komisji Europejskiej odnosnie przyjecia kolejnych
krokdéw (sankcje, kary) zwigzanych ze wszczeciem procedury
nadmiernego deficytu wobec Hiszpanii i Portugalii.

Kursy EURPLN i USDPLN odbity wczoraj do odpowiednio 4,43 i
ponad 4,01 w wyniku realizacji zyskéw z ostatniej aprecjacji krajowej
waluty. Rubel byt pod lekka presjg do dolara, podczas gdy forint dos¢
wyraznie zyskat do euro. EURPLN utrzymuje sie blisko poziomu
zamkniecia z dnia ogtoszenia wyniku referendum w Wielkiej Brytanii i
préby trwalszego spadku byly nieudane. W trakcie dzisiejszej sesji
nie poznamy zadnych waznych danych, wiec kurs pozostanie
zapewne na podwyzszonym poziomie w oczekiwaniu na wazne
wydarzenia zaplanowane na kolejne dni tygodnia, m.in. ewentualng
decyzje Fitch ws. polskiego ratingu.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadly o
kilka punktow bazowych mimo do$¢ wyraznego ostabienia na
peryferiach strefy euro i na rynkach bazowych. W efekcie, 10-letni
IRS jest ponownie blisko 2,10%, a 5-letni osiggnat 1,75%.

Inflacja wyniosta w czerwcu -0,8% r/r, zgodnie z naszg prognozg i
wstepnym odczytem. W skali miesigca ceny wzrosty o0 0,2%. Zmiany

cen w poszczegolnych kategoriach bylty zgodne z naszymi
oczekiwaniami. Wg nas, w nadchodzgcych miesigcach wskaznik CPI
utrzyma sie ponizej zera, a dodatnig warto$¢ osiggnie pod koniec
tego roku. Dane nie zmieniajg perspektyw polityki pienieznej. Po
danych o CPI podtrzymujemy naszg prognoze inflacji bazowej po
wytgczeniu cen zywnosci i energii na -0,2% r/r (publikacja dzi$ o
14:00).

NBP opublikowat wczoraj ,Raport o Inflacji’, w ktérym przedstawit
szczego6towe informacje dotyczace projekcji PKB i inflacji na okres
2016-2018. NBP obnizyt Sciezke PKB odpowiednio do 3,2% z 3,8%
w 2016 r., do 3,5% z 3,8% w 2017 r. oraz do 3,3% z 3,4% w 2018 r.
Wynikato to z nastepujgcych czynnikéw: (1) nizszego od oczekiwan
wzrostu PKB w | kw. 2016 r., (2) rozczarowujgcych danych o
wykorzystaniu funduszy unijnych, (3) wzrostu niepewnosci na
globalnych rynkach oraz obnizenia prognoz PKB za granica ze
wzgledu na wynik referendum w Wielkiej Brytanii, ktora zdecydowata
sie na wyjscie z Unii Europejskiej. Znaczgco w dét, w poréwnaniu do
marcowej projekcji, zrewidowano przede wszystkim prognozy dla
inwestycji. Obecnie NBP szacuje wzrost inwestycji na poziomie 1,2%
w 2016 (wobec 5,1% oczekiwanych w marcu), 4,1% w 2017 r.
(5,1%) oraz 4,4% w 2018 (5,2%). Gtéwnym czynnikiem wptywajacym
na obnizenie inwestycji to przede wszystkim niski naptyw funduszy
unijnych, wysoka niepewnos$¢ oraz ostrzejsze kryteria udzielania
kredytow. Gléwnym motorem wzrostu gospodarczego w
nadchodzacych latach bedzie konsumpcja prywatna (wzrost o0 4% r/r
w latach 2016-2017). Sciezka inflacji CPI réwniez zostata obnizona w
dot, ale mniej znaczaco niz PKB. NBP oczekuje, ze wskaznik inflacji
bedzie pozytywny w IV kw. 2016, co jest réwniez i naszym bazowym
scenariuszem, jednak zakiada, ze do konca projekcji inflacja CPI
pozostanie ponizej celu inflacyjnego (2,5%). Prawdopodobienstwo,
ze inflacja osiggnie cel w IV kw. 2018 r. szacowane jest na 30%.
Jerzy Kropiwnicki z Rady Polityki Pienieznej w wywiadzie dla PAP
powiedziat, ze wynik referendum w Wielkiej Brytanii ws opuszczenia
Unii Europejskiej czy tez najnowsza projekcja NBP nie sg dla niego
przestankami  do  zmiany  dotychczasowego  nastawienia
zaktadajgcego stabilizacje obecnych parametrow polityki pieniezne;.
Kropiwnicki podkreslit, ze w tej kwestii osiggniety zostat konsensus
.pomiedzy czlonkami Rady bedgcymi zwolennikami réznych
doktryn”. W jego ocenie deflacja w Polsce moze potrwac dtuzej, niz
sie obecnie oczekuje, ale nie jest to problem dopdki nie powoduje
ona zmiany oczekiwan inwestoréw i konsumentéw. Odnoszac sie do
najnowszej projekcji NBP cztonek Rady powiedzial, ze
przedstawiona w niej $ciezka wzrostu PKB jest nadmiernie
pesymistyczna. Dodat tez, ze nie widzi powodu do zmiany celu
inflacyjnego. Wypowiedz ta nie wnosi nic nowego do perspektyw
polityki pienieznej. Nasz bazowy scenariusz zaktada stabilne stopy
do konica roku.

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

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88
Piotr Bielski 2253418 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85
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
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Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
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Miary ryzyka fiskalnego

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

(pb)

Polska 93 -4 3.04 -7
Francja 39 -1 0.29 0
Wegry 155 -5 3.04 -1
Hiszpania 100 1 1.32 -1
Wiochy 144 0 1.37 -1
Portugalia 306 -3 3.26 1
Irlandia 65 1 0.60 0
Niemcy 19 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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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘a:TR‘;yé"é*
PIATEK (8 lipca)
8:00 DE Eksport Y % m/m 0,4 - -1,8 0,1
9:00 Ccz Produkcja przemystowa \% % rlr 9,1 - 8,6 4,2
9:00 HU CPI VI % r/r -0,1 - -0,2 -0,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VI tys. 180 - 287 11
14:30 us Stopa bezrobocia \Y| % 4,8 - 4,9 4,7
PONIEDZIALEK (11 lipca)
9:00 PL Publikacja Raportu o Inflacji
14:00 PL Inflacja CPI VI % rir -0,8 -0,8 -0,8 -0,9
WTOREK (12 lipca)
9:00 Ccz CPI \Y| % rlr 0,1 - 0,1
14:00 PL Inflacja bazowa \ % rlir -0,2 -0,2 -0,4
SRODA (13 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m -0,7 - 1,1
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (14 lipca)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 VI % rlr 11,5 11,4 11,5
14:00 PL Saldo obrotoéw biezagcych \% min € 386 352 594
14:00 PL Eksport Y min € 14 250 14 128 15143
14:00 PL Import \% min € 13 852 14 053 14623
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 254
PIATEK (15 lipca)
11:00 EZ Inflacja HICP \ % r/r 0,1 - 0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna bez samochodoéw \! % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Inflacja CPI \ % r/r 11 - 1,0
15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,2 - -0,4
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 93,5 - 93,5
PL Decyzja agencji Fitch A-(s) A-(s)

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$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek 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 publikaciji. 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 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¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl


mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

