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Nowy podatek od paliw?

Catkiem dobre dane z rynku pracy USA

Ztoty stabilny, dolar nieco mocniejszy na koniec tygodnia
Rentownosci na swiecie dalej w gore, w kraju w doét
Niemiecki eksport powyzej oczekiwan

Fitch utrzymuje rating Polski bez zmian, rzad planuje wprowadzi¢
nowy podatek od paliw

Pigtkowe miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy miaty raczej
pozytywny wydzwigk. Wzrost liczby nowych etatéw poza rolnictwem byt
wyraznie wyzszy od prognoz (czwartkowy raport ADP sugerowat, ze
odczyt moze by¢ raczej staby), a dane za maj zostaly istotnie
zrewidowane w gore. Dane o ptacach byty tylko nieznacznie stabsze od
prognoz. Publikacja wywotata na rynku wzrost wahan, ale nie zdotfata
zainicjowa¢ na sam koniec tygodnia trwalszego kierunkowego ruchu.
Ceny akcji wzrosty jedynie na chwile, a umocnienie dolara byto raczej
niewielkie. Trwalsza reakcja miata miejsce na globalnym rynku diugu
gdzie rentownosci rosty juz i tak od samego poczatku ses;ji.

Agencja Fitch potwierdzita rating kredytowy Polski na poziomie A- z
perspektywa stabilng. Zdaniem analitykéw agencji, ocena ta jest
wspierana przez zdrowe fundamenty gospodarcze i polityke pieniezng
oraz dobrze skapitalizowany sektor bankowy. Fitch zwrécit uwage na
dobry wzrost wptywow podatkowych, wpieranych przez korzystng
koniunkture oraz poprawe $ciggalnosci, spadek napigcia na linii rzad -
Unia Europejska oraz prawdopodobnie ograniczone koszty ustaw w
sprawie kredytow walutowych. Agencja prognozuje, ze deficyt finansow
publicznych wyniesie 2,6% PKB w tym roku oraz 2,5% w 2018 i 2019
r, czemu towarzyszy¢ bedzie obnizanie sie¢ wskaznika dtugu
publicznego. Co ciekawe, Fitch nie jest zbyt optymistyczny co do
wzrostu PKB i spodziewa sie wyniku 3,3% w tym roku (wobec
konsensusu Bloomberga 3,8%) oraz 3,2% w dwoch kolejnych latach.
Obnizenie ratingu moze nastgpi¢ w przypadku przekroczenia 3%
deficytu oraz wzrostu dtugu publicznego w $rednim okresie lub
pogorszenia jakosci polityki gospodarczej. Poprawy natomiast mozna
sie spodziewa¢ w przypadku dalszego dobrego wzrostu
gospodarczego oraz spadku dilugu zagranicznego netto. Warto
podkresli¢, ze ten drugi czynnik jest gtéwng przyczyng powstrzymujgca
agencje przed nadaniem Polsce wyzszego ratingu. W 2016 r. diug
zagraniczny netto Polski wyniést 34% PKB wobec mediany -3% wsréd
panstw o ocenie A.

Polski rzad planuje wprowadzenie nowego obcigzenia paliwa w
wysokosci 20 groszy na litrze. Nowy podatek (nazwany optatg
drogowg) ma wnie$¢ do budzetu 4-5 mld zt rocznie. Wplywy majg
zostaé podzielone po réwno miedzy Krajowy Fundusz Drogowy i nowy
Fundusz Drég Samorzadowych, czyli jednostki finansujace budowe
drég w Polsce. Wedtug naszych szacunkéw, nowy podatek spowoduje
wzrost cen paliw $rednio o 7,5% (lub o 25 groszy za litr), co podniesie
$ciezke CPI o 0,3-0,4 punktu procentowego. Projekt ustawy jest juz w
Sejmie, a naszym zdaniem najwczesniejsza mozliwg datg wejscia tego
prawa w zycie jest wrzesien. Gdyby faktycznie podatek pojawit sie we
wrzesniu, to nasza prognoza inflacji CPI na grudzien podniostaby sig z
1,2 do 1,6% r/r

Bank Zachodni WBK

Kurs EURUSD byt bardzo stabilny blisko 1,142 w oczekiwaniu na
miesieczne dane z USA, a ich publikacja wywotata wzrost wahan.
Ostatecznie, na koniec dnia dolar byt lekko mocniejszy do euro i kurs
zakonczyt sesje tuz ponizej 1,14. Kurs EURPLN nie ulegt w pigtek
duzym zmianom i pozostat w poblizu 4,235. Nieco wieksze zmiany w
trakcie dnia zanotowano w przypadku USDPLN, ktéry po spadku do
3,70 odbit do 3,72. Zeszilotygodniowy zakres wahan EURPLN byt
najmniejszy od czerwca 2016 r.

Czeska korona zaczeta sie umacnia¢é wobec euro po porannych
danych z gospodarki. Majowa sprzedaz detaliczna urosta znacznie
powyzej oczekiwan o 5,3% r/r po kwietniowym spadku o 0,3%.
Produkcja przemystowa w maju wzrosta o 8,1% r/r, znacznie powyzej
oczekiwan rynkowych. Pozytywng niespodzianke odnotowano tez w
budownictwie, ktére zanotowato wzrost o 4,7% r/r Bardzo dobre dane z
czeskiej gospodarki wspieraja lokalng walute i kurs EURCZK jest coraz
blizej 26. Naszym zdaniem korona powinna sie¢ umacnia¢ w tym
miesigcu w Slad za lepszymi od oczekiwan odczytami makro oraz
zapowiedzig podwyzki stop procentowych banku centralnego. W tym
tygodniu kluczowy dla kursu bedzie srodowy odczyt inflacji w czerwcu,
ktora wzrosta w maju do 2,4% r/r. Wegierski forint byt stabilny przed
weekendem i kurs EURHUF utrzymuje sie blisko 308. W efekcie
silnych spadkéw ropy naftowej o prawie 4% rubel dalej tracit. Wzrost
produkcji ropy w Stanach Zjednoczonych oraz w krajach OPEC
wywotat presje na spadek ceny i w rezultacie kurs USDRUB przebit
60,51: najwyzszy poziom od poczatku lutego tego roku.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS pozostaty relatywnie
stabilne, podczas gdy rentownosci obligacji obnizyty sie o 1-3 pb.
Polski dtug wyrézniat sie w pigtek pozytywnie na tle rynkéw bazowych i
peryferyjnych strefy euro. W efekcie, 10-letni spread do Bunda zawezit
sie do 282 pb. Wyptaszczenie krzywej obligacyjnej przyczynito sie do
spadku 10-letniego spreadu asset swap ponizej 50 pb.

Polityka bankéw centralnych pozostaje w centrum uwagi, w zwigzku z
czym w tym tygodniu pilnie $ledzone bedg kolejne wypowiedzi
przedstawicieli Fed i EBC (m.in. wystgpienie Yellen przed Kongresem
w $rode) oraz dane inflacyjne publikowane w najblizszych dniach (w
USA, ale tez w Polsce i innych krajach CEE). W tym tygodniu dowiemy
sie co stalo za zaskakujgco silnym spadkiem krajowej inflacji w
czerwcu. Wedtug nas nie obyto sie bez spadku inflacji bazowej. Spadek
inflacji wyraznie ponizej 2% prawdopodobnie okaze si¢ jednak dos¢
krétkotrwaty, poniewaz juz niebawem moze sie pojawic silny impuls w
postaci optaty drogowej. Dodatkowo, wedtug najnowszych danych
Towarzystwa Rozwoju Sadéw Kartowych, tegoroczne zbiory jabtek i
gruszek beda odpowiednio o 30 i 40% nizsze niz rok wczesniej.
Naszym zdaniem moze to wywrze¢ presje na ceny owocow. Z kolei
majowe dane o bilansie pfatniczym powinny wedtug nas pokazaé
wyrazne przyspieszenie eksportu i importu oraz wynik na rachunku
obrotow biezgcych sporo wyzszy niz oczekuje rynek. Dzisiejsze
poranne dane o niemieckim eksporcie byly lepsze od oczekiwan i to
wspiera naszg prognoze eksportu oraz salda obrotéw biezgcych (obie
powyzej konsensusu).
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Dzisiejsze otwarcie F
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Warto§¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana ,-lL(Z_Zd,D. 014 PR
(pb) WLES r1ab7 N 3.00

Polska 71 -1 2.83 8 - EL ;ggg'g AEA TS T

Francja 22 0 0.36 0 i ’
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o KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGN°§§WBK REALIZACJA 22T ATNE,
PIATEK (6 lipca)
08:00 DE Produkcja przemystowa Y % m/m 0,2 - 1,2 0,70
09:00 cz Produkcja przemystowa \% % rlr &5 - 8,1 -2,50
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y| tys. 177 - 138k
14:30 us Stopa bezrobocia \Y| % 4,3 - 4,3
HU Rewizja ratingu przez Moody's
PL Rewizja ratingu przez Fitch
PONIEDZIALEK (10 lipca)

8:00 GE Eksport \Y % m/m 0,3 - 14 0,9

WTOREK (11 lipca)
9:00 HU CPI \ % rir 2,0 - 2,1
14:00 PL CPI \ % rir 15 15 19

SRODA (12 lipca)
9:00 cz CPI \ % rir 2,3 - 2,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m - - 0,5
14:00 PL Inflacja bazowa VI % rlr 0,8 0,6 0,8
20:00 us Bezowa ksigga Fed

CZWARTEK (13 lipca)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -

PIATEK (14 lipca)
14:00 PL Rachunek obrotéw biezacych Y min € 247 609 -275
14:00 PL Eksport Y min € 16 083 16 449 15176
14:00 PL Import \% min € 16 182 16 397 15 090
14:30 us CPI \ % m/m 0,1 - -0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna \! % m/m 0,1 - -0,3
15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 - 0,0
16:00 us Wstepny indeks Michigan i pkt - - 95,1

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci 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 publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spoétkg 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 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., 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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