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p PROGNOZA
Frt KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (7 lipca)
8:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m 0,2 - 0,2
9:00 Ccz Produkcja przemystowa \% % r/r 5,6 - 7,7
10:30 EZ Indeks Sentix Vil pkt - 8,5
WTOREK (8 lipca)
8:00 DE Eksport \Y, % m/m 0,0 - 3,0
8:00 DE Import \% % m/m 0,5 - 0,1
8:00 DE Saldo rachunku obrotéw handlowych \% mld € 17,0 - 17,7
10:30 GB Produkcja przemystowa \% % rlr - 3
SRODA (9 lipca)
9:00 cz Inflacja CPI \ % rir 0,1 04
20:00 us Minutes z posiedzenia FOMC
CZWARTEK (10 lipca)
13:45 GB Decyzja Banku Anglii % 0,50 0,50
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. 315 315
16:00 us Zapasy hurtownikow \% % m/m 0,6 11
PIATEK (11 lipca)
8:00 DE Inflacja HICP \ % rir 1,0 1,0
9:00 HU Inflacja CPI \ % rir -0,1 - -0,1

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl  Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 2253418 87

Agnieszka Decewicz 22 534 18 86

Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84



Bank Zachodni WBK

Wydarzenia nowego tygodnia — Nowy Raport o inflacji

Sciezka inflacji a projekcje NBP
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=W poniedziatek NBP opublikuje nowy Raport o inflacji, dzieki
czemu poznamy m.in. szczegoty dotyczacej nowej projekciji
CPI i PKB. Gtowne wyniki, przedstawione w komunikacie
RPP, wskazujg na scenariusz nizszej inflacji i nieco nizszego
wzrostu PKB niz w projekcji marcowej. Wedtug NBP inflacja
moze przejsciowo obnizy¢é sie ponizej zera, jednak w
kolejnych kwartatach powinna stopniowo rosng¢ w kierunku
celu inflacyjnego. Warto podkresli¢, ze po zapoznaniu sie z
takimi prognozami, zaktadajacymi raczej stabilizacje wzrostu
w kolejnych latach niz jego wyrazne przyspieszenie oraz dosé
powolne tempo odbicia inflacji z poziomu ponizej zera w
najblizszych miesigcach, RPP wcigz uwaza, ze szansa na
obnizki stép jest bardzo mata. Potwierdza to nasza opinie, ze
aby doszlo do zlagodzenia polityki pienieznej, kolejne dane
naptywajgce z gospodarki musiatyby wskazywaé na wyrazne
pogorszenie scenariusza makroekonomicznego.

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI znow

nizej, RPP rezygnuje z forward guidance

Wskazniki aktywno $ci w przetwoérstwie przemystowym
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= Krajowy indeks PMI w przemysle ponownie rozczarowat w
czerwcu, spadajac do 50,3 pkt., czyli najnizszego poziomu od
roku. Indeks nowych zamoéwien spadt w okolice 50 pkt,
podczas gdy indeks nowych zamowien eksportowych obnizyt
sie i przebywa ponizej granicy 50 pkt. juz od dwdch miesiecy.
Indeksy dla zatrudnienia i produkcji zanotowaly lekki wzrost,
ale nie zmienia to faktu, ze staby odczyt zwiekszyt obawy o
tempo wzrostu gospodarczego w I kw.

=PMI wcigz utrzymuje sie powyzej 50 pkt., czyli wartosci
odgraniczajacej spowolnienie od ekspansji. Warto przy tym
podkresli¢, ze sygnaly ptyngce z badania PMI nie sg zgodne
ze wskaznikami koniunktury GUS, ktére zanotowaly w
czerwcu poprawe we wszystkich sektorach. Naszym zdaniem
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o ) ) - = Rada Polityki Pienieznej pozostawita w lipcu stopy procentowe
Projekcje NBP w kolejnych Raportach o inflacji bez zmian, w tym referencyjng na poziomie 2,5%. Z komunikatu
Wzrost PKB znikneto  jednak zdanie deklarujgce  stabilno$¢  stép
Lip 13 Lis 13 Mar 14 Lip 14 procentowych do konca Il kw. Zamiast tego napisano, ze
decyzje RPP bedg uzaleznione od naptywajacych informacji i
2014 1235 2,0-3.9 2,9-4,2 3.2-4.1 ich wptywu na perspektywy wzrostu gospodarczego i inflacji w
2015 1,6-4,2 2,1-45 2,7-4,8 2,6-4,5 Srednim okresie, a Marek Belka stwierdzit, ze mozna sie
2016 2.3-4,8 2.3-45 spodziewaé wszelkich dziatan. De facto RPP powrdécita wiec do

nieformalnego neutralnego nastawienia w polityce pienieznej.

Inflacja CPI . . S L

= Naszym zdaniem do ztagodzenia polityki pienieznej mogtoby
Lip 13 Lis 13 Mar 14 Lip 14 doj$¢ gdyby dane o aktywnosci ekonomicznej z kolejnych
2014 0,4-2,0 1,1-2,2 0,8-1,4 -0,1-0,4 miesiecy byly bardzo stabe (inflacja ponizej zera nie bedzie
niespodzianka!). Jezeli jednak, zgodnie z naszymi
2015 0.7-2,4 1.1-2,6 1,0-2,6 05-2.1 prognozami, naptywajace informacje beda potwierdzaty
2016 1,6-3,3 1,3-31 kontynuacje umiarkowanie szybkiego wzrostu, czeka nas

dalsza stabilizacja stép na obecnym poziomie

Cytat tygodnia — Prawdopodobienstwo obnizki oceniamy jako bardzo niewielkie

Marek Belka, prezes NBP, 2.07, konferencja prasowa RPP

Zmienita sie struktura ryzyk. Dwa miesigce temu widzielismy
przyspieszajacg gospodarke i inflacje wcigz pozostajgcg na poziomie
dajacym nadzieje na powr6t do celu w niedalekiej przysztosci. Dzis,
wskazuje na to projekcja, mamy do czynienia z perspektywa niskiej i
bardzo niskiej inflacji przez diuzszy czas. (...) ZapowiedzieliSmy miesiac
temu, ze ten sposob wskazywania naszych planéw, czyli obietnica
niezmieniania stop (forward guidance), zbliza sie do konca. Rzeczywiscie
w sposo6b niepodlegajacy dyskusji wycofalismy to z komunikatu. To nie
znaczy, ze we wrzesniu nalezy spodziewa¢ sie obnizki stop.
Prawdopodobienstwo oceniamy jako bardzo niewielkie, jako niskie.
Natomiast w przyszltych miesigcach mozna spodziewa¢ sie wszelkich
mozliwych dziatan.

Prezes NBP bardzo mocno zaakcentowat na konferencji prasowej, ze
zmiana formuly komunikatu i rezygnacja z forward guidance nie
oznacza, ze we wrzesniu nalezy sie spodziewac obnizki stép. Powtérzyt
stwierdzenie z poprzedniego miesigca, ze prawdopodobienstwo takiego
ruchu Rada ocenia jako bardzo niewielkie i dodat, ze zmiana oznacza,
iz w kolejnych miesigcach mozna sie spodziewac wszelkich dziatan ze
strony NBP. Podkreslit tez, ze w Radzie nadal jest ,bardzo daleko
posunieta konwergencja pogladéw” na temat kierunku polityki
pienieznej. Wypowiedzi te schlodzity rynkowe oczekiwania nt.
mozliwych obnizek stép, wspierajac nasza opinie, ze aby doszio do
zlagodzenia polityki, dane nt. aktywnosci ekonomicznej z kolejnych
miesigcy musiatyby mocno rozczarowac.
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Rynek walutowy — Dziatania bankéw centralnych wzmocnity ztotego
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Ztoty mocniejszy po RPP i EBC

=Na poczatku minionego tygodnia ztoty znalazt sie pod presjg
ostabienia forinta (szczegéty ponizej). W efekcie EURPLN
tymczasowo wzrést do 4,166 (tygodniowe maksimum). W
kolejnych dniach krajowa waluta stopniowo zyskiwata na
wartosci, wspierana retoryka bankéw centralnych. Mniej gotebia
niz oczekiwano retoryka RPP (Belka wskazat, ze obnizki stop
procentowych sg wcigz mato prawdopodobne), a przede
wszystkim tagodny ton EBC daly impuls do krétkoterminowego
spadku EURPLN do 4,131. W tym samym czasie zioty ostabit sie
na krétko w relacji do dolara (USDPLN wzrést w strone 3,06, po
spadku kursu EURUSD ponizej 1,36).

= Podsumowujac drugi kwartat mozna zauwazy¢, ze notowania
EURPLN znaczaco sie wahaly — w kwietniu kurs osiggnat
maksimum na ok. 4,22 (efekt obaw o dalszg eskalacje konfliktu
na Ukrainie), a w czerwcu minimum w okolicach 4,09 (efekt
dziatan EBC). Jednak na koniec czerwca zioty byt mocniejszy o
niespetna 0,2% w relacji do wspdéinej waluty w poréwnaniu z
koncem marca.

=Na zamkniecie minionego tygodnia kurs EURPLN wyniost
4,142. Oznacza to umocnhienie ztotego o 0,3% w relacji do euro
w skali tygodnia. Jednak sytuacja na wykresie EURPLN nie
ulegta wiekszym zmianom, kurs wcigz znajduje sie w dosc
szerokim pasmie wahan miedzy 4,09 (minimum osiagniete po
czerwcowej decyzji EBC) a 4,17, oscylujgc nieco powyzej
Srodka tego przedziatu. W tym tygodniu nie pojawia sie istotne
krajowe dane, w zwigzku z czym zloty bedzie pod wptywem
globalnych nastrojow. Wcigz widzimy przestrzen do umocnienia
krajowej waluty w kierunku 4,13, a przetamanie tego poziomu
otworzytoby mozliwos¢ spadku kursu w kierunku dolnego
ograniczenia pasma wahan.

Dolar nieco zyskuje po lepszych danych z rynku prac  y

= Poczatek minionego tygodnia przyniost wzrost EURUSD w
kierunku 1,37 (efekt gotebiej wypowiedzi Wiliamsa z Fed).
Jednak wzrost ten okazat sie dos$é krotkotrwaty i kolejne dni
przyniosty stopniowy spadek w kierunku 1,36. Poziom ten zostat
przetamany po publikacji lepszych od oczekiwan danych z
amerykanskiego rynku pracy, ale rowniez tagodnej retoryki EBC.
Umocnienie dolara nie byto jednak znaczace, gdyz wspdlna
waluta jest wspierana przez naptyw kapitatu na europejski rynek
akcji i obligacii.

= Sytuacja na wykresie EURUSD réwniez niewiele sie zmienita.
EURUSD ma wcigz potencjat do dalszych spadkéw w kierunku
1,35, jednak niepewnos¢ co do dalszych dziatan Fed i naptyw
kapitatu na europejski rynek moga ogranicza¢ ewentualne spadki
kursu. Publikowany w tym tygodniu opis dyskusji FOMC oraz
wypowiedzi cztonkéw Fed moga mie¢ kluczowe znaczenie dla
dalszego kierunku EURUSD, ktory pozostaje w trendzie
bocznym, wahajac sie miedzy 1,35 a 1,37.

Forint pod wptywem polityki rz  gdu

= Miniony tydzien nie przynidst wiekszych zmian w notowaniach
czeskiej korony. Duzo za to dziato sie na forincie. Wegierska
waluta dos¢ znaczaco stracita na wartosci w wyniku dziatan
rzadu dotyczacych przysziej konwersji kredytow w walutach
obcych. Co wiecej, KE zagrozita Wegrom, ze jesli nie zostang
podjete dalsze kroki w kierunku konsolidacji finanséw
publicznych, na Wegry moze zosta¢ ponownie natozona
procedura nadmiernego deficytu. W efekcie EURHUF wzrost
tymczasowo do 312,5. Jednak dane o nadwyzce w bilansie
ptatniczym ograniczyty znacznie wczesniejsze straty na HUF.

=W tym tygodniu waluty regionu beda pod wptywem publikacii
krajowych danych makro (CPI, produkcja). Dane inflacyjne moga
by¢ kluczowe dla tamtejszych bankéw centralnych. Utrzymanie
inflacji ponizej zera na Wegrzech bedzie wspiera¢ oczekiwania
na dalsze obnizki stop procentowych. Moze to lekko negatywnie
wohvwac na wvcene forinta.
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Rynek stopy procentowej — RPP chiodzi oczekiwania na obnizki stop
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Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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Krétkotrwata korekta po decyzji RPP

=W minionym tygodniu krajowy rynek stopy procentowej znalazt
sie pod wptywem retoryki bankéw centralnych. Wbrew naszym
oczekiwaniom decyzja RPP o zniesieniu forward quidance nie
przyniosta umocnienia rynku. W reakcji na wypowiedz prezesa
NBP, ze obnizka stdép jest mato prawdopodobna, inwestorzy
decydowali sie na realizacje zyskéw po ostatnim dos$¢ silnym
umocnieniu obligacji, IRS i FRA. Korekta nie byta diugotrwata i
gteboka, gdyz tagodna retoryka EBC data impuls do ponownego
umocnienia (rentownos$¢ obligacji 10L zblizyta sie do 3,40%).
Stawki WIBOR pozostaly stabilne.

=W drugim kwartale krajowy rynek stopy procentowej podlegat
znacznym wahaniom. Jednak umocnienie oczekiwan na obnizki
stop procentowych i dziatania EBC spowodowaty znaczny spadek
rentownosci obligacji i stawek IRS oraz FRA. W poréwnaniu do
konhca pierwszego kwartatu krzywa rentownosci przesuneta sie w
dét o 50-80 pb, a krzywa IRS o 50-70 pb, przy czym najbardziej
umocnity sie instrumenty na $rodku i diugim koncu krzywych. W
tym samym czasie stawki FRA spadly 10-80 pb (najbardziej na
dtugich tenorach), przy obnizeniu stawek WIBOR o 3-5 pb.
Ograniczona poda z SPW w IlI kw.

= Zgodnie z oczekiwaniami oferta SPW w trzecim kwartale jest
bardzo ograniczona. Ministerstwo Finanséw zamierza pozyskac¢
ze sprzedazy obligacji srodki w wysokosci 10-15 mid zt (wobec
sprzedazy w wartosci ok. 28,2 mid zt w Il kw.). W calym trzecim
kwartale resort finanséw planuje trzy aukcje regularne, w tym 2 w
lipcu i jedng we wrzesniu (w sierpniu nie bedzie aukcji). We
wrzesniu moze byé przeprowadzona aukcja zmiany, na ktorej
beda odkupywane obligacje zapadajgce w 2015 r. W zakresie
finansowania zagranicznego planowane jest pozyskanie $rodkéw
z kredytéw od miedzynarodowych instytuciji finansowych (7-8 mid
€). W okresie lipiec-wrzesien mozliwa jest rowniez oferta obligacji
emitowanych przez BGK na rzecz Krajowego Funduszu
Drogowego — beda to obligacje denominowane w €.

= Pierwsza aukcja w tym miesigcu byta malo udana — resort
finanséw sprzedat DS0725 o wartosci 2,4 mid zt z rentownoscig
3,649% (przy popycie 3,5 mid zf). Popyt na WS0428 wynidst tylko
250 min z, jednak resort finanséw odrzucit wszystkie oferty. Po tej
aukcji szacujemy, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg juz
sfinansowane w 92%. Wciagz realna jest petna realizacja rocznych
potrzeb pozyczkowych do konca lipca.

= Wedtug danych MF, w maju inwestorzy zagraniczni kupili polskie
obligacje skarbowe o wartosci 2 mid zt, a inwestorzy krajowi 3,7
mid z.. Wedlug wiceministra finanséw naplyw kapitatu
zagranicznego na polski rynek w czerwcu byt wiekszy niz w maju.
Pod wptywem retoryki EBC i rynkéw bazowych

= Na poczatku tygodnia nastroje inwestorow moga pozosta¢ pod
wplywem fagodnej retoryki EBC. Ten czynnik powinien wspiera¢
krajowy rynek stopy. Wprawdzie RPP staralo sie schtodzi¢
oczekiwania na redukcje stop, jednak inwestorzy wcigz nie
wykluczajg takiego scenariusza. FRA 3x6 niezmiennie wskazuje
na mozliwos¢ spadku WIBOR 3M o prawie 25 pb w perspektywie
3 miesiecy. Perspektywa niskiej inflacji powinna stabilizowaé
krotki koniec krzywych blisko biezacych pozioméw w najblizszych
tygodniach.

= Wiekszej zmiennosci oczekujemy na srodku i diugim koncu
krzywej. Przy braku publikacji krajowych danych nastroje bedg
pod wplywem sytuacji na rynkach bazowych. W ostatnich
tygodniach korelacji pomiedzy rentownosciami krajowych obligacji
ich odpowiednikami w Niemczech w sektorze 10 lat pozostaje
silnie dodatnia (ok. 0,80 dla okresu czerwiec-lipiec). tagodna
retoryka EBC powinna stabilizowa¢ rentownos$¢ niemieckich
obligaciji blisko 1,25%, co powinno tez sprzyja¢ stabilizacji, a by¢
moze i nieznacznemu umocnieniu krajowego dlugu (choé
potencjat do spadku rentownosci wydaje sie ograniczony).
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



