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Skad czerwcowy spadek inflacji?

Spokojna sesja na swiatowych gietdach

ton z RPP za utrzymaniem stép procentowych, Hardt nie
akceptuje ujemnych realnych stop

Zioty stabilny, EURUSD blisko 1,14
Odreagowanie na rynkach dtugu
Dzisiaj dane o inflacji w Polsce i na Wegrzech

Po pigtkowych do$¢ dobrych danych z amerykanskiego rynku pracy
Swiatowe gietdy rozpoczety tydzien od wzrostéw. Solidny odczyt
nieznacznie zwiekszyt prawdopodobienstwo kolejnej podwyzki stép
procentowych Fed w tym roku, ale obligacje zyskiwaty po piatkowej
wyprzedazy. Na rynku walutowym nizszy popyt na bezpieczne
aktywa przewazyt nad wzrostem szans na kolejne ruchy stép w
USA i dolar na poczatku tygodnia lekko stracit na wartosci.

Kurs EURUSD byt wczoraj wzglednie stabilny i pozostaje blisko
1,14. Brak publikacji nowych waznych danych na poczatku nowego
tygodnia sprawit, ze na pierwszym planie byta w dalszym ciggu
polityka bankéw centralnych i oczekiwanie na wystgpienia Janet
Yellen w tym tygodniu.

Kursy EURPLN i USDPLN byly wczoraj stabilne blisko odpowiednio
4,23 i ponad 3,72. Rubel byt pod lekkg presjg do dolara, podczas
gdy forint i korona pozostaty stabilne do euro.

W poniedziatek rynki ditugu wyraznie zyskiwaty, a rentownosci
obligacji na rynkach bazowych i peryferyjnych spadaty. Inwestorzy
znéw kupowali Bundy, ktére byly notowane o prawie 3 pb nizej niz
przed weekendem. Poprawa globalnego nastroju skutkowata takze
wzrostem popytu na obligacje krajow naszego regionu. Rentownosci
polskich 10-latek spadaty o ponad 5 pb i znalazta sie ponizej 3,3%.
10-letni spread do Bunda zaciesnit sie ponizej 280 pb. Wzrost
apetytu na ryzyko skutkowat réwniez wiekszymi zakupami obligacji
Czech oraz Wegier, ktére zyskaty nieznacznie mniej niz ich polskie
odpowiedniki. W poniedziatek krzywa IRS tez ulegta sptaszczeniu,
a stawki na srodku i dtugich koncu wyraznie spadly. Spread asset
swap uksztattowat sie ponizej 50 pb.

NBP opublikowat wczoraj ,Raport o Inflacji”, w ktérym przedstawit
szczegotowe informacje dotyczgce projekcji PKB i inflacji na okres
2017-2019. NBP podwyzszyt Sciezke PKB odpowiednio do 4% z
3,7% w 2017 r., do 3,5% z 3,3% w 2018 r. oraz do 3,3% z 3,2% w
2019 r. Wynikato to z nastepujgcych czynnikéw: (1) wyzszej od
oczekiwan aktywnosci gospodarczej u gtdbwnych partnerow
handlowych Polski, (2) nizszych cen surowcéw energetycznych na
Swiatowych  rynkach, (3) wzrostu dynamiki  spozycia
indywidualnego ze wzgledu na najwyzszg od 2008 r. dynamike
konsumpcji w | kw. br (4% r/r). Gtdbwnym motorem wzrostu
gospodarczego w nadchodzgcych latach bedzie konsumpcja
prywatna (wzrost o 4,4% r/r w 2017r, 3,6% w 2018 i 3,4% w 2019r.)
przy stopniowo rosngcej dynamice naktadéw inwestycyjnych
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inwestycji na poziomie 5,7% w 2017 r. (wobec 6% oczekiwanych w
marcu), 6,6% w 2018 r. (5,4%) oraz 4,3% w 2019 (3,9%). NBP
szacuje, ze w drugiej potowie 2017 r. nastgpi domkniecie luki
popytowej. Sciezka inflacji CPI zostata obnizona, ale tylko w tym
roku. NBP oczekuje, ze wskaznik inflacji w 2017 r. bedzie wynosit
1,9%, co jest nieznacznie powyzej naszej prognozy na poziomie
1,8%. NBP utrzymat wskaznik inflacji w 2018 r. na 2%, a w 2019
szacuje wzrost do 2,5% (z 2,3% w marcowej projekcji).

Eryk ton z Rady Polityki Pienieznej w wywiadzie dla PAP
powiedziat, ze najnowsza projekcja NBP oraz obecna sytuacja
makroekonomiczna potwierdzajg, ze obecnie nie ma potrzeby
zmiany poziomu stop procentowych. ton podkreslit, ze niskie stopy
procentowe powinny sprzyjaé ozywieniu inwestycji zaréwno
krajowych, jak i zagranicznych w tym roku. W jego ocenie procesy
inflacyjne wyhamujg ze wzgledu na spadajgce ceny ropy naftowej,
a ta tendencja bedzie jego zdaniem kontynuowana. £on uwaza, ze
sytuacja, w ktorej przy$pieszeniu tempa wzrostu gospodarczego
towarzyszy ostabienie presji inflacyjnej jest dla naszego kraju
bardzo korzystna i okreslit ja mianem optymalnej lub przynajmniej
bliskiej optimum. Z kolei tukasz Hardt wrozmowie z agencjg
Bloomberg powiedziat, ze jesli kolejna projekcja bedzie wskazywacé,
ze realne stopy procentowe bedg pozostawa¢ ujemne, to proby
podniesienia stopy referencyjnej moga zosta¢ podjete juz na
poczatku 2018 r. W jego ocenie utrzymanie ujemnych realnych
stép procentowych w horyzoncie projekcji bytoby ciezkie do
zaakceptowania. Hardt dodat, ze rozwazytby podwyzke stop, jesli
przyszte prognozy wskazywalyby na inflacje powyzej celu
inflacyjnego, ale wskazal, ze obecnie jeszcze nie ma takich
prognoz. Nasz bazowy scenariusz zaktada stabilne stopy do IV kw.
2018r.

Stopa bezrobocia spadta w czerwcu do 7,2%, zgodnie ze
wstepnymi danymi Ministerstwa Pracy. Nasz szacunek stopy
odsezonowanej wskazuje na 7,5% i taki odczyt niezmiennie
widzimy juz od marca. Warto przypomniec¢, ze dane o zatrudnieniu
w sektorze przedsiebiorstw byly do$¢ rozczarowujgce i naszym
zdaniem mozna juz méwi¢ o poczgtku spowolnienia na polskim
rynku pracy.

Dzisiaj dowiemy sie co stato za zaskakujgco silnym spadkiem
krajowej inflacji w czerwcu, gdy wstepny odczyt inflacji zaskoczyt
spadkiem do 1,5% r/r z 1,9% w maju. Naturalne podejrzenie kieruje
sie w strone nizszych cen zywnosci, paliw i optat za roaming, ale
wedtug naszych szacunkéw tak niski odczyt CPI bytby trudny do
osiggniecia bez spadku inflacji bazowej. Spadek inflacji w czerwcu
moze oznaczac nizszg sciezke CPI na reszte roku (potencjalnie ze
spadkiem w grudniu do ok. 1,2% r/r), cho¢ jesli wejdzie nowa
optata drogowa, moze podbi¢ CPI w goére o ok. 0,3-0,4 pp.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2392 CZKPLN 0.1624 = EL;EFF’,'[': ;%33% F4.50
USDPLN 3.7222 HUFPLN* 1.3758 . 4,40
EURUSD 1.1389 RUBPLN 0.0617 F
CHFPLN 3.8485 NOKPLN 0.4460 30
GBPPLN 47930 DKKPLN 0.5700 b1.20
USDCNY 6.8057 SEKPLN 0.4413 F

*za IDOHUF =410

Poprzednia sesja na rynku FX 10/07/2017 ;4_0{}

max otwarcie zamkn. r

EURPLN 4.230 4.242 4237 4.239 4.2348 73'90

USDPLN 3.707 3.729 3.721 3.720 3.716 =3.80

EURUSD 1.138 1.142 1.140 1.140 - r

=3.70
k st towej . ; . . . . . —
Rynek s opy.prO(.:en owej ) 10/07/2017 Dec Mar Jun
Obligacje na rynku miedzybankowym
— , - — 2016 | 2017
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia
. ) ) Papier
(termin) (pb) aukcja

OK0419 (2L) 1.82 -2 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych

PS0422 (5L) 2.68 -4 23.03.2017 PS0422 2.945 400

DS0727 (10L) 331 5 23032017 DSO727  3.568 /l M2y 152 Moy 268 M10v3.31

1L 1.77 0 1.46 0 -0.24 0
2L 1.94 -2 1.64 0 -0.12 0
3L 2.08 -2 1.79 -1 0.02 0
4L 224 -2 1.91 -1 0.17 0
5L 240 -3 2.01 -1 0.32 -2
8L 2.71 -2 224 -1 0.73 -2
10L 2.86 -3 2.34 -1 0.96 -3
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.61 -1

TIN 1.61 -1

SW 1.60 0

2W 1.62 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9M 1.83 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.74 0
3x6 1.74 0
6x9 1.76 0
9x12 1.81 -1
3x9 1.81 0
6x12 1.84 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 2.76 -6
Francja 22 1 0.37
Wegry 116 1 2.61 -1
Hiszpania 68 -2 1.13
Wiochy 147 -3 1.74 1
Portugalia 183 -2 2.56 1
Irlandia 34 -6 0.37 -5
Niemcy 15 -1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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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 - 222 152
14:30 us Stopa bezrobocia \Y| % 4,3 - 4,4 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 \Y| % rlr 2,0 - 2,1
14:00 PL CPI \ % rir 15 15 19

SRODA (12 lipca)
9:00 Ccz 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 \ % 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 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 wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informagcii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow 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 ktdrgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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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