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\?\IZV‘\\:\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWEK \?Vi\.ll;"\l:g‘slé
PONIEDZIALEK (30 czerwca)
11:00 EZ Inflacja CPI \ % rlr 0,5 - 0,5
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych I kw. min € -771 -771 -1071
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \% % m/m 0,8 - 0,4
WTOREK (1 lipca)
3:45 CN PMI - przemyst \ pkt - 50,8
9:00 PL PMI - przemyst VI pkt 51,2 50,8
9:55 DE PMI - przemyst \ pkt 52,4 - 52,3
10:00 EZ PMI - przemyst \ pkt 51,9 - 52,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia \% % 11,7 - 11,7
16:0 us ISM - przemyst \ pkt 55,8 - 55,4
SRODA (2 lipca)
PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
16:00 us Zamoéwienia przemystowe \% % m/m 0,3 - 0,7
CZWARTEK (3 lipca)
9:55 DE PMI - ustugi VI pkt 54,8 - 56,0
10:00 EZ PMI - ustugi \ pkt 52,8 - 53,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,15 0,15 0,15
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vi tys. 213 - 217
14:30 us Stopa bezrobocia Vi % 6,3 - 6,3
PIATEK (4 lipca)
us Dzier wolny
8:00 DE Zamowienia przemystowe \ % m/m -1,0 - 31
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Wydarzenia nowego tygodnia - Czy Rada utrzyma forward guidance?
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——GUS Przemyst GUS Budownictwo

——GUS Handel detaliczny PMI przemyst (prawa 0$)

=RPP od dawna zapowiadata, ze lipcowe posiedzenie bedzie
szczegOlnie wazne, a zapoznanie sie z wynikami najnowszych
projekgiji inflacji i PKB moze poméc Radzie w ocenie perspektyw
polityki pienieznej i w zastanowieniu nad ewentualng zmiang w
komunikacji z rynkiem. Niedawne wypowiedzi prezesa NBP i
kilku cztonkéw Rady sugerowaly, ze formuta forward guidance
wyczerpata sie i mozliwa jest ,wczesniejsza rezygnacja” z tego
podejscia, by¢é moze juz w lipcu. Zaskakujaco niska majowa
inflacja i seria stabszych od oczekiwann danych o aktywnosci
moga utatwi¢c RPP podjecie takiej decyzji, co rynek moze
zinterpretowac jako sygnat mozliwej obnizki stép we wrzesniu.
=Jednak o tym, czy po wakacjach dojdzie do obnizek stép,
zadecydujg naszym zdaniem kolejne dane makro. Na
posiedzeniu we wrzesniu RPP bedzie juz znata PKB za Il kw.
oraz pierwsze miesieczne dane z Il kw. Jesli potwierdzg sie
nasze prognozy, zakladajgce, ze ostatnie stabsze wskazniki
makro byly przejsciowym odchyleniem od trendu, a wzrost
PKB nie zwolni na trwate ponizej 3% r/r, scenariusz obnizek
stép nadal pozostanie mato prawdopodobny.

= Spodziewamy sie, ze indeks PMI dla krajowego przemystu
lekko odbije w gére w czerwcu, po trzech miesigcach silnych
spadkow, wskazujgc na kontynuacje umiarkowanie szybkiej
ekspansji produkcji przemystowej i dalszy naptyw zaméwien
zagranicznych. Wskazniki koniunktury GUS oczyszczone z
wahan sezonowych zanotowaty ponowny wzrost w niemal
wszystkich badanych sektorach, w tym w przetworstwie.

=W poniedziatek NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym
za pierwszy kwartat wraz ze zrewidowanymi danymi
miesiecznymi. Spodziewamy sie dalszego zawezenia deficytu
na rachunku obrotow biezacych, do ok. 0,9% PKB, co bedzie
najnizszym odczytem od potowy lat 90. Naszym zdaniem w
kolejnych kwartatach deficyt obrotow biezacych bedzie sie
stabilizowat, cho¢ moze jeszcze nieco sie obnizy¢.

Ostatni tydzien w gospodarce - Samochody pociagnety w dét sprzedaz detaliczng

% rlr Sytuacja w handlu detalicznym pkt.
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—— Sprzedaz detaliczna (ceny stafe, lewa 08)
Sprzedaz detaliczna z wyt. samochoddw i zywnosci
—— Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumentéw (prawa o$)

=W?zrost sprzedazy detalicznej spowolnit w maju do 3,8% r/r,
za co w duzy stopniu odpowiadato ograniczenie sprzedazy aut
po wygasnieciu ulg podatkowych na zakup samochodéw ,z
kratkg”. Rosngce dochody gospodarstw domowych powinny
sprzyjaé szybszemu wzrostowi sprzedazy detalicznej i
konsumpcji w dalszej czesci roku, ale na razie ozywienie
popytu jest najwyrazniej dos¢ niesmiate i nie generuje presiji
cenowej (0o czym $swiadczy m.in. fakt, ze deflator sprzedazy
detalicznej pozostaje ujemny).

=W maju stopa bezrobocia spadta, zgodnie z oczekiwaniami,
do 12,5%. Naszym zdaniem dane wskazujg na pewne
spowolnienie  pozytywnych tendencji na rynku pracy.
Spodziewamy sie dalszego spadku bezrobocia, ale moze on
nie by¢ juz tak silny jak dotychczas (po wyeliminowaniu
efektéw sezonowych).

Cytat tygodnia — Moze by¢ wniosek o obnizke, ale wcigz jest mato prawdopodobna

Marek Belka, prezes NBP, 25.06, Bloomberg

[Lipcowy komunikat] nie bedzie odbiegat od tego, co RPP wczes$niej moéwita i
myslata. Do pewnego czasu jedyna opcja na przyszto$¢ byto podwyzszanie stop.
Teraz musimy wzig¢ pod uwage takze mozliwos¢ ich obnizenia. Oczywiscie nie
planujemy tego, a obnizka stép nadal jest raczej mato prawdopodobna.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 24.06, Reuters

Nie wykluczam zlozenia wniosku o obnizke na najblizszym posiedzeniu.
Wszystko bedzie zalezato od (...) projekc;ji inflacji i PKB.

Andrzej Raczko, wiceprezes NBP, 27.05, PAP

Zjawisko deflacji, rozumianej jako dtugoterminowy, utrzymujacy sie ujemny
indeks inflacji nam po prostu nie grozi. Jezeli zalozymy dynamike wzrostu, takag
jak widzimy jg w tej chwili - nasza projekcja zaktadata wzrost 3,6% w tym roku -,
to sitg rzeczy nalezy sie spodziewa¢, ze inflacja bedzie stopniowo wraca¢ do
celu. Natomiast, w jakim tempie, to pokaze nasza nowa projekcja.

Marek Belka powiedzial, ze ,afera tasmowa” nie bedzie miata wplywu na
polityke RPP, tj. Rada nie stanie sie przez nig bardziej jastrzebia. Wydaje sig,
ze rynek wierzy w te deklaracje, gdyz po ostatnich danych zaczat wycenia¢
obnizke juz w perspektywie 3 miesiecy. W tym kontekscie istotne bedzie
zapewne wystapienie Jerzego Hausnera zaplanowane na 1 lipca, w ktérym
odniesie sie on do wypowiedzi Belki. Spodziewamy sig, ze czionek RPP
zasugeruje, ze cata sprawa nie bedzie miata wptywu na jego prace w Radzie.
Tymczasem obnizki stop wcigz nie wydajg nam sig realnym scenariuszem —
prezes Belka powiedziat wprost, ze tagodzenie polityki pienigznej jest mato
prawdopodobne, a wniosek Elzbiety Chojny-Duch, o ile zostanie zlozony, nie
znajdzie poparcia w RPP. Uwazamy, ze projekcja NBP bedzie wsparciem
dla naszej prognozy — CPlI moze tymczasowo spas¢ ponizej zera, ale
kontynuacja ozywienia gospodarczego spowoduje w kofcu jego wzrost.
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Rynek walutowy — Waluty pod wptywem decyzji bankéw centralnych i PMI
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Ztoty pod presj g wydarze n politycznych

=W minionym tygodniu zloty pozostawat przede wszystkim pod
wplywem sytuacji na krajowej scenie politycznej. Jej wplyw na
wycene krajowej waluty stopniowo wygasat i catkowicie zostat
zminimalizowany przez uzyskanie przez rzad wotum zaufania od
Sejmu. To wygenerowato spadek kursu EURPLN do 4,135.
Umocnienie ztotego nie trwato diugo, gdyz stabsze od oczekiwan
dane z krajowej gospodarki (sprzedaz detaliczna), ktore
wzmocnity oczekiwania na szybkg obnizke stop, a takze
wypowiedzi przedstawiciela Fed, ze podwyzka stép w USA moze
mie¢ miejsce juz w | kw. 2015 oraz informacje, ze PiS zamierza
postawi¢ przed Trybunatem Stanu prezesa NBP wygenerowaly
impuls do krétkotrwatego wzrostu kursu do 4,161.

= W skali tygodnia ziloty najbardziej zyskat w relacji do funta
(0,2%), odrabiajgc straty po wczesniejszym ostabieniu
(GBPPLN wzrést ponad 5,21, najwyzszego poziomu od
listopada 2012) pod wptywem stdéw prezesa Banku Anglii Marka
Carneya. W przypadku euro i franka zioty ostabit sie
odpowiednio 0 0,05% i 0,08%.

= Sytuacja na wykresie EURPLN nie ulegta znaczacym
zmianom. W oczekiwaniu na wyniki posiedzen bankdéw
centralnych (RPP, EBC) kurs powinien pozosta¢ w pasmie
wahan 4,135 a 4,175. Dalsze zlagodzenie tonu przez RPP i
brak decyzji o wydtuzeniu tzw. forward guidance moze umocni¢
oczekiwania na szybkie obnizki stop i spowodowaé wzrost
kursu w kierunku gérnego ograniczenia przedziatu wahan. Z
drugiej strony nieco lepszy (w poréwnaniu do ostatnich
miesiecy) odczyt indeksu PMI dla krajowego przemystu w
potaczeniu z utrzymaniem gotfebiej retoryki przez EBC moga
ogranicza¢ wzrosty EURPLN, a sugestie EBC odnosnie QE
nawet przyczyni¢ sie do testow 4,135.

EURUSD w trendzie bocznym, istotne zmiany wyceny GBP

= Naptywajace dane z europejskiej i amerykanskiej gospodarki
nie zdotaty wybi¢ EURUSD z trendu bocznego. W minionym
tygodniu kurs wahat sie miedzy 1,357 a 1,364. Bardziej jastrzebia
wypowiedz przedstawiciela Fed Jamesa Bullarda wsparta dolara
tylko krétkoterminowo.

= Nieco wiecej dziato sie na funcie. Brytyjska waluta tracita na
wartoéci pod wptywem stow prezesa Banku Angli Marka
Carneya, ktéry wbrew oczekiwaniom rynku nie zasugerowat, ze
podwyzka stop procentowych moze nastapic¢ juz w tym roku. W
efekcie w skali tygodnia EURGBP wzrést z ok. 0,798 do nieco
powyzej 0,80.

= Wspdlna waluta pozostanie pod wptywem publikacji danych o
aktywnosci gospodarczej (odczyty indekséw PMI/ISM), ale
rowniez wynikow posiedzenia EBC i danych z rynku pracy w USA
(ze wzgledu na dzien wolny w pigtek w USA dane te zostang
opublikowane dzieh wczesniej). Informacje o znaczacej poprawie
sytuacji w gospodarce USA (co sugerowat Bullard) powinny
wspiera¢ dolara. Z drugiej strony wspdélna waluta znajdzie sie pod
presja wyniku posiedzenia EBC i ewentualnych sugestii odnosnie
programu QE.

Waluty regionu nieco stabsze

= Miniony tydzien przyniést do$¢ znaczace ostabienie forinta. Byt
to efekt obaw, Zze wplyw decyzji o przewalutowaniu kredytow
mieszkaniowych denominowanych w walutach obcych na HUF
moze mie¢ wiekszy negatywny wplyw na sektor bankowy niz
wczesniej oczekiwano. W efekcie EURHUF wzrést w okolice 308.
Nieznaczny wzrost odnotowano takze w przypadku EURCZK. Byt
to efekt decyzji banku Czech o wydtuzeniu do konca Il kw. 2015
utrzymywania kursu EURCZK powyzej 27.

=Waluty regionu, podobnie jak i zioty beda pod wptywem
czynnikéw zewnetrznych. Sugestie o QE przez EBC moga da¢
impuls do umocnienia tych walut, w przeciwnym wypadku
oczekujemy stabilizacji blisko biezacych pozioméw.
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Rynek stopy procentowej — Rynek uwierzyt w szybkie obnizki stép

FRA dyskontuj g obni zki stop w perspektywie 3 miesi ecy

= Afera tasmowa” miata bardzo ograniczony wptyw na rynek
pieniezny. W skali tygodnia WIBOR 1M wzrést o 1 pb, WIBOR 6M
spadt o 1 pb do ponizej 2,70%, podczas gdy pozostate stawki
pozostaty stabilne.

= Podobnie jak i w poprzednich tygodniach wiecej dzialo sie na
rynku FRA. Kolejny stabszy odczyt danych z gospodarki realnej,
tym razem o sprzedazy detalicznej, spowodowat wzrost
oczekiwan na obnizki stop procentowych w najblizszych
miesigcach. Obecnie rynek wycenia redukcje stép o 25 pb w
perspektywie 3 miesiecy, a takze z duzym prawdopodobienstwem
kolejng obnizke w perspektywie 6 miesiecy.

=W naszej ocenie rynek jest zbyt optymistyczny co do dalszego
luzowania polityki monetarnej przez RPP. Rynek ma jednak
skionnos¢ do przereagowywania. W zwigzku z tym sgdzimy, ze
brak wydtuzenia forward guidance przez Rade na lipcowym
Spread pomi edzy FRA i WIBOR 3M (w pb) posiedzeniu (a pézniej odczyt ujemnej lipcowej inflacji) bedzie
sygnatem dla inwestoréw, ze prawdopodobienstwo poluzowania
warunkéw monetarnych wzrasta. W efekcie mozemy zobaczy¢
dalsze spadki wzdtuz krzywej FRA.

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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Rentowno $ci obligacji i stawki IRS na minimach od roku
=Na poczatku tygodnia perspektywa wczesniejszych wyborow
(efekt ,afery tasmowej”) data impuls do odreagowania ostatniego
silnego umocnienia krajowych aktywéw dtuznych. Korekta nie
'V}/ okazafa sie zbyt gieboka, gdyz uzyskanie wotum zaufania przez
60 - ——FRA3X6-3M WIBOR rzad od Sejmu dos¢ szybko sprowadzito rentownosci obligacii i
<l FRA6x9-3M WIBOR stawki IRS w obszary najnizszych pozioméw od roku.
-80 Dodatkowym czynnikiem wspierajagcym krajowy diug byto
—— FRA9X12-3M WIBOR o I 4 i
umocnienie obligacji na rynkach bazowych. W efekcie rentownosé
10-latki na chwile spadta nieco ponizej 3,40%, podczas gdy 10-
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= Umocnienie najbardziej dotyczyto dtugiego konca krzywych, ale

tez sektory 10L najwiecej stracity w wyniku ,afery tasmowej".
180 - Nachylenie krzywych (w pb) Zmiany jakie zaszly na rynku w ubieglym tygodniu spowodowaly
dos¢ znaczace sptaszczenie krzywych. Spread 2-10 lat zawezit

1607 sie do 93 pb (z 108 pb tydzieh wczesniej) dla obligacji oraz do 87

140 - pb (z 92 pb) dla IRS.

120 1 Banki centralne i poda z SPW na lipiec w centrum uwagi

100 - = Przed nami ciekawy tydzien. Poczatek tygodnia moze przynies¢
80 | zwiekszong zmiennos¢ na rynku diugu ze wzgledu na konczacy

sie w poniedziatek drugi kwartat i pierwsze poétrocze. Niektdrzy

60 1 inwestorzy mogg chcie¢ realizowa¢ zyski aby poprawi¢ sobie

40 - 2-10L obligacje 2-10L IRS wyniki. W tym samym dniu poznamy réwniez dane o podazy
20 4 SPW na Il kw. ze szczeg6lnym uwzglednieniem oferty na lipiec.
Szacujemy, ze na koniec czerwca realizacja potrzeb
0 e e e e e e T T L LI pozyczkowych brutto byta zblizona do 100%, wiec podaz na
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g 2 @ N N 2 3 2 5 5 T T 9 miesigce wakacyjne moze byé ograniczona. Niemniej w lipcu
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moze by¢ ona relatywnie wysoka ze wzgledu na wykup OK0714
. . I A (ok. 8,1 mid zt) oraz ptatnosci odsetkowe od obligacji 0 zmiennym
Rentowno s¢ 1f5'.?§§;?'}§’§'L,?ZCF‘JOTS"Q?'&)N'em'e° oraz oprocentowaniu WZ (ok. 1,4 mid z). W ofercie moga dominowaé
21 papiery ze $rodka i diugiego konca krzywej.
= Kluczowe znaczenie dla inwestoréw bedzie miato posiedzenie
- 19 RPP (2 lipca) i nowe projekcje PKB i inflacji, ktére moga przyblizy¢
dalsze dziatania Rady. Sadzimy, ze Rada moze wycofa¢ sie z

17 forward guidance, co zwiekszy wedtug rynku szanse na redukcje
stop procentowych. Ten czynnik w potaczeniu z perspektywag
WAL 15 wcigz niskich odczytéw inflacji powinien sprzyja¢ utrzymywaniu

sie rentownosci obligaciji blisko biezacych pozioméw.

= Dos$¢ istotna dla wyceny krajowego diugu bedzie sytuacja na
rynkach bazowych. W ostatnich dniach ten czynnik wspierat
krajowy dtug. Brak sygnatow o wykorzystaniu programu QE przez
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig 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 moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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 istniejace 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., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



