- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

TYGODNIK EKONOMICZNY

14 — 20 lipca 2014

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (14 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \Y % m/m -1,2 - 0,8
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \'% min € 623 522 1028
14:00 PL Eksport \ min € 13724 13735 14 207
14:00 PL Import \ min € 13 247 13 302 13 351
14:00 PL Podaz pieni adza \ % r/r 53 55 53
WTOREK (15 lipca)
11:00 DE Indeks ZEW \l pkt 67,9 - 67,7
14:00 PL CPI \ % rir 0,2 0,3 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodow \ % m/m 0,6 - 0,1
SRODA (16 lipca)
14:00 PL Inflacja bazowa \ % r/r 0,8 0,9 0,8
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \| % rlr 4,5 4,9 4,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VI % r/r 0,7 0,7 0,7
15:15 us Produkcja przemystowa \ % m/m 0,3 - 0,6
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (17 lipca)
11:00 EZ HICP \ % rlr 0,5 - 0,5
14:00 PL Produkcja przemystowa \| % rlr 3,9 4,4 4,4
14:00 PL Produkcja budowlana VI % r/r 7,8 8,2 10,0
14:00 PL PPI \ % rir -1,8 -2,0 -1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 310 - 304
14:30 us Rozpoczete budowy domow \ tys. 1020 - 1001
14:30 us Pozwolenia na budowe domow \ tys. 1045 - 1005
16:00 us Indeks Philly Fed \l pkt 16,0 - 17,8
PIATEK (18 lipca)

15:55 us Wstepny Michigan Vi pkt 83,0 - 82,5
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Wydarzenia nowego tygodnia - Szereg waznych danych z krajowej gospodarki
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Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0$)

= Oczekujemy mocnhego odczytu danych o bilansie ptatniczym
za maj. Nasze prognozy wskazujg na przyspieszenie zaréwno
wzrostu eksportu, jak i importu, przy czym na rachunku
towarowym i obrotéw biezacych powinny utrzymacé sie
nadwyzki, odzwierciedlajgce dalsze zmniejszanie uzaleznienia
Polski od finansowania z zewnatrz. Nasze prognozy sa bardzo
zblizone do konsensusu rynkowego. Najnowsze dane GUS
zdajg sie potwierdzaé nasze szacunki dot. eksportu, ale
wskazuja na ryzyko w goére importu, ktéry wg wyliczeh urzedu
wzrést w maju o ponad 8% m/m. Gdyby tak bylo, bilans
handlowy mogtby zanotowa¢ w maju spory deficyt (ponad 600
min €) zamiast nadwyzki. Jednak w kwietniu dane GUS o
imporcie wyraznie odbiegaty w dot od szacunkéw NBP, co
naszym zdaniem zmniejsza wiarygodnos¢ tego sygnatu.

= Spodziewamy sie nieznacznego przyspieszenia wzrostu
podazy pienigdza M3 w czerwcu i dalszego ozywienia na
rynku kredytowym.

=Naszym zdaniem inflacia CPI nieznacznie wzrosta w
czerwcu, do 0,3% r/r z 0,2% r/r w maju. Nasza prognoza jest
nieco wyzsza od oczekiwan rynkowych. W kolejnych
miesigcach spodziewamy sie spadku rocznego wskaznika CPI
ponizej zera, bedzie to jednak zjawisko tylko tymczasowe
(naszym zdaniem, dwumiesieczne). Jesli chodzi o inflacje
bazowg po wylaczeniu cen zywnosci i energii, to réwniez
prognozujemy nieznaczny wzrost, do 0,9% r/r z 0,8% r/r.

= Sytuacja na rynku pracy w czerwcu byla naszym zdaniem
bardzo podobna do tej w maju — spodziewamy sie stabilizaciji
tempa wzrostu zatrudnienia i minimalnego przy$pieszenia
wzrostu ptac. Wydaje nam sie, ze tempo poprawy na rynku
pracy nieco spowalnia, ale i tak jest wystarczajace, by
stanowi¢ istotne wsparcie dla realnych dochoddéw ludnosci
(zwtaszcza biorgc pod uwage niska inflacje), co powinno mieé
pozytywny wptyw na konsumpcje prywatna.

*Wedlug naszych szacunkéw, w czerwcu produkcja
przemystowa rosta w tym samym tempie, co w maju. Na
dynamice calego przemystu wcigz cigzyly stabe wyniki
gornictwa. Naszym zdaniem jednak kluczowe sg wyniki galezi
przemystu nastawionych na eksport. Uwazamy, ze dopoki
sytuacja w tych sektorach jest dobra (a niektére pokazujg
nawet dwucyfrowe tempa wzrostu), nie ma co sie obawia¢ o
powazne spowolnienie gospodarki.

= Wzrost produkcji budowlano-montazowej obnizyt sie naszym
zdaniem w czerwcu. Budownictwu nie sprzyja juz pozytywny
efekt pogodowy obserwowany w poprzednich miesigcach oraz
spowolnienie tempa budowy mieszkan.

= Inflacja PPI obnizyta sie wg naszych obliczen w czerwcu do
-2,0% r/r, w dalszym ciggu wskazujac na brak wzrostowej
presji na ceny w przemysle.

Cytat tygodnia — Zyczy¢ sobie obnizki czy podwyzki?

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 7.07, PAP
W Swietle danych z najnowszej projekcji NBP (...) stopy procentowe w
Polsce mogg wydawac¢ sie wysokie. (...) Obnizenie stép wydaje sie by¢
nieuchronne. (...) Mam nadzieje, ze najblizsze dane makroekonomiczne
przybliza pozostalych czionkéw Rady do odejscia od polityki

stabilizowania stop.

Andrzej Rzo nca, cztonek RPP, 10.07, PAP
Na podstawie oceny dzisiejszego zbioru informacji na temat polskiej
potrzeba rozpoczecia procesu
normalizowania polityki pienieznej mogtaby sie pojawic¢ juz w IV kwartale
tego roku. Powiedzialbym nawet wigcej — zyczylbym sobie tego, bo
podwyzka stop w IV kw. oznaczataby widoczna site polskiej gospodarki.

gospodarki nie wykluczam,

ze

Po lipcowym posiedzeniu RPP mieliSmy do czynienia z wysypem
komentarzy ze strony cztonkébw Rady. Potwierdzity one, ze
zdecydowana  wiekszo$¢  bankierow  centralnych jest za
utrzymywaniem stép bez zmian i uwaza, ze obnizki stop sg malo
prawdopodobne, a moglyby nastapi¢c w scenariuszu silnego
spowolnienia gospodarki lub/i gwattownego umocnienia ziotego. W
tym kontekscie, nadzieja wyrazona przez prof. Elzbiete Chojny-Duch
(jedyng opowiadajaca sie obecnie za obnizkami), ze najblizsze dane
moga przekonaé pozostatych cztonkéw do obnizki, brzmi do$¢ dziwnie
(jakby czionkini RPP nie zyczyla gospodarce zbyt dobrze). Nasz
poglad na stopy procentowe oraz zyczenia dla gospodarki sg bardziej
zblizone do stéw Andrzeja Rzoncy z RPP.
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Rynek walutowy — Zioty czeka na krajowe dane

4,59
452
4,45
438
431
424
417
410
4,03
3,9
3,89

3,61
3,58
3,55
3,52
3,49
3,46
343
3,40
3,37
3,34
3,31
3,28
3,25
322
3,19

1,40
1,38
1,36
1,34
1,32
1,30
1,28
1,26
1,24
1,22
1,20

286

B EURPLN i polska produkcja przemystowa 1

- - T T - v v v v v v v v v v v v v

——EURPLN —— Produkcja przemystowa (% r/r, odwrécona 0s)

CHFPLN i USDPLN

T T T T T T T T T T T — 2,97
2 2 2 2 & 2 T T T T T == Z
%ggggggzggggg

CHFPLN (lewa0§) ~ ——USDPLN (prawa 0$)
EURUSD i niemiecki indeks ZEW

I 56

I 46

36

F 26

F 16

F6

F -4

F-14

P -24

F-34

F -44

—————— 77— 54
o~ o o~ o o~ N el @ el el el e < < < <
shEetezagereraze

——EURUSD —ZEW

EURHUF i EURCZK

253

sie 13
wrz 13 -
paz 13 -
lis 13 |
gru 13 1
sty 14 -
lut 14 4
mar 14 -
kwi 14
maj 14
cze 14
lip 14

——EURHUF ——EURCZK

Ztoty czeka na kolejny impuls

=W tygodniowym rozrachunku na polskim rynku walutowym
nie zaszty znaczne zmiany. Ztoty umocnit sie przejsciowo do
4,12 za euro i ok. 3,01 za dolara. Aprecjacja krajowej waluty
wspierana byta przez spadajagce rentownosci polskich
obligacji. Pod koniec tygodnia nastr6j na globalnym rynku
pogorszyt sie jednak gwaitownie pod wplywem obaw o
peryferia strefy euro i EURPLN oraz USDPLN powrécity do
odpowiednio 4,14 i 3,05.

=W tym tygodniu poznamy szereg waznych danych makro. W
ostatnim czasie odczyty aktywnosci ekonomicznej byty
stabsze od prognoz, a inflacja zaskakiwata w doét. Publikacje te
dos¢ wyraznie wzmocnity oczekiwania rynku na ciecie stop
NBP, co bylo jednym z czynnikbw wywierajgcych presje na
zlotego. Oczekujemy, ze najblizsze dane miesieczne bedg
lepsze od prognoz i pokaza, ze nie ma zagrozenia silnym
spowolnieniem gospodarczym, co powinno mie¢ korzystny
wplyw na ztotego. Warto pamieta¢, ze wptyw danych o CPI i
produkcji moze by¢ dwojaki. Z jednej strony, odczyty nieco
powyzej konsensusu mogg schtodzi¢ nieco oczekiwania na
obnizki stép przez RPP i w ten sposob korzystnie wptynaé na
ztotego. Z drugiej strony, mogg wywota¢ ostabienie obligaciji i
wywrze¢ negatywng presje na walute. W krétkim terminie,
wplyw na rynki wschodzace moga tez wcigz mie¢ napiecia na
Ukrainie i w Iraku.

= Od drugiego tygodnia czerwca — a wiec od wybuchu ,afery
tasmowej” — EURPLN porusza sie w przedziale 4,11-4,17.
Zakres wahan stopniowo sie zaweza, co sugeruje, ze wkrétce
moze nastgpi¢ przebicie gérnego albo dolnego ograniczenia
tego przedziatu.

EURUSD tez bez wiekszych zmian

= Mimo stabych danych z Niemiec publikowanych od poczatku
tygodnia, euro stopniowo umacniato sie do dolara. W efekcie,
kurs zdotat osiagng¢ 1,365 wobec 1,357 w poprzedni pigtek.
Aprecjacja wspoélnej waluty okazata sie jednak nietrwata.
Kiedy na pierwszy plan wysunety sie obawy o peryferia strefy
euro, dolar zaczat sie szybko umacnia¢ i na koniec tygodnia
kurs byt juz blisko 1,36.

= W tym tygodniu poznamy pierwszy europejski wskaznik
aktywnosci gospodarczej za lipiec (niemiecki ZEW). Ostatnie
sygnaty ze strefy euro i z Niemiec nie byly zbyt optymistyczne.
Jezeli tym razem nastgpi poprawa (na co rynek ma nadzieje),
to moze to by¢ dos¢ pozytywny impuls dla wspoélnej waluty.
Sporo danych pojawi sie takze z USA i bedg one analizowane
pod katem ich wplywu na przysztg polityke pieniezng FOMC.
Pozytywne niespodzianki bedg korzystne dla dolara. Istotne
poziomy dla EURUSD to 1,35 (minimum osiggniete tuz po
czerwcowej decyzji EBC) i 1,37 (na tym poziomie przebiega
150-dniowa $rednia kroczaca).

EURHUF nieco w gér e z powodéw wewn etrznych

= Forint stracit nieznacznie w ubieglym tygodniu do euro. Na
niekorzy$¢ wegierskiej waluty dziataty niepewnosé¢ odnosnie
wplywu decyzji tamtejszego rzgdu na wyniki bankéw (na
skutek odszkodowan za niezgodne z prawem zapisy w
umowach do kredytéw walutowych) i nizsza od oczekiwan
inflacja (ktéra pozostawia otwarte drzwi do dalszych obnizek
stép). EURHUF wzrést z 308,5 do 310,5. Czeska korona
pozostata stabilna, EURCZK wahat sie wokét 27,42,

= Najblizsze dni nie przyniosg zadnych waznych danych makro
z Czech i Wegier. EURCZK bedzie zapewne dalej oscylowat
w poblizu 27,4, EURHUF moze natomiast jeszcze wzrosna¢ w
wyniku  wcigz  aktualnych  niekorzystnych  czynnikow
wewnetrznych.
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Rynek stopy procentowej — Publikacje danych na pierwszym planie

10 Spread pomi edzy FRA i WIBOR 3M (w pb) Oczekiwania na redukcje stop w tym roku utrzymuj asie
= Miniony tydzien nie przyniost wiekszych zmian w poziomach
20 stawek na rynku pienieznym. WIBORy pozostaly stabilne,
odnotowano tylko spadek stawki rocznej o 1 pb. Znaczace
0 zmiany nie zaszly réwniez na rynku FRA (w skali tygodnia
spadek 0 1-3 pb). FRA3X6 i FRA6X9 znajdujg sie ponad 30 pb
-20 ponizej WIBOR3M, wskazujac, ze rynek wycenia redukcje stop
0 25 pb w perspektywie 3 miesiecy pomimo mieszanych
40 ,V'j,/ sygnatow wysytanych przez czionkéw RPP (m.in. Chojna-
60 - —— FRA3x6-3M WIBOR Duch, Rzonca).
¥ FRAGx9-3M WIBOR = Utrzymujgce sie oczekiwania na obnizki stop spowodowaty
80 - lekkie spadki na rynku IRS. W skali tygodnia krzywa IRS
— FRASXI2-3M WIBOR przesuneta sie w dét o 2-4 pb, przy czym najbardziej na
-100 o e e e e e e e e e e o< wartosci zyskat 5-letni IRS, podczas gdy zmiany na krétkim i
F & 82 © N N 2 5 » %5 T % 8 = diugim koncu byly nieznaczne (spadek o 2 pb). W efekcie
£ 8 = ®» 5 8% 5 @ = g £ g 8 = spread 2-5L zawezit sie o 3 pb, podczas gdy spread 5-10L
) ) nieco sie rozszerzyt (o 2 pb).
WIBOR3M i stopa referencyjna NBP . .. . . L . . .
350 - =Na rynku obligacji w pierwszej czesci tygodnia nastgpito
stopa referencyjna wyrazne umocnienie, ktoremu sprzyjat popyt zagranicznych
—— WIBOR3M inwestor6w na polskie papiery. Krétki koniec i srodek krzywej
325 1 —+—WIBOR na podstawie FRA z 12/06/14 obligacji zyskaly bardziej niz dtugi koniec. W efekcie krzywa
—e—WIBOR na podstawie FRA z 11/07/14 nieznacznie sig Wys_tron’1|+a. Rentpwnosm obllgaCJl_ 2-letnich
3,00 spadly ponizej pozioméw z maja 2013, osiggajac nowy
najnizszy poziom w historii (2,43%).
275 = Pod koniec tygodnia na diuzszym koncu krzywej doszto do
korekty, wynikajacej z pogorszenia nastrojow na rynku peryferii
250 | strefy euro w wyniku informacji o ktopotach finansowych Banco
’ Espirito Santo (BES), co wywotatlo obawy inwestoréw o caly
portugalski sektor finansowy i dato impuls do realizacji zyskow
2,25

i wzrostu premii za ryzyko. Warto jednak zauwazy¢, ze skala
ostabienia krajowych obligacji i IRS byta niewielka w
poréwnaniu do rynku peryferii. Spread krajowej 10-latki wobec
jej niemieckiego odpowiednika rozszerzyt sie do prawie 220

B e = =

Stawki IRS 2L i 5L oraz roczny wska  znik CPI pb, po wczesniejszym osiggnigciu 210 pb (najnizszego
7.0 5 r 55 poziomu od poczatku czerwca 2013). Dla poréwnania spread
6,5 - - 50 wobec Bundéw rozszerzyt sie $rednio o 20 pb dla Hiszpanii i
60 - 45 Wioch w sektorze 10L.
55 - - 40 Pod wptywem danych makro i rynkéw bazowych
50 4 - 35 =Przed nami bardzo ciekawy tydzien, ktory bedzie obfitowat w
' - 30 publikacje krajowych danych makro. Spodziewamy sie ogolnie
451 L 25 nieco wyzszych odczytow od konsensusu w przypadku niemal
40 1 L 20 Wwszystkich publikowanych w najblizszych dniach wskaznikéw,
35 - L 15 CO powinno nieco ostabi¢ obawy rynkowe o spowolnienie
30 - 10 polskiej gospodarki i da¢ impuls do korekty na rynku stopy
25 - 05 procentovyej, szpzegélnie na krétkim koncu krzyvyej. Ptynnosc
20 - - . rynku jest niska ze wzgledu na okres wakacyjny, co moze
"ssmmsgzzcecccrosseeexy  ZWiekszye skale wahan notowan.
£25225225225225225225%85 =Warto zauwazy¢, ze stawki IRS i rentownosci obligacji w
IRSSLPL  ——IRS2LPL ——CPI (% r/r, prawa 0$) sektorach 5L i 10L znajdujg sie tylko nieznacznie powyzej
Rentowno $¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz minimow osiagnietych w maju 2013. Dlatego t_ez U.Wazamy’ Ze.
10-letni IRS dla Polski (%) skala ewentualnego dalszego umocnienia jest raczej

ograniczona.

=Dtugi koniec krzywych bedzie przede wszystkim pod
wplywem sytuacji na rynkach bazowych. Niepewnos$¢ co do
dalszego rozwoju sytuacji w portugalskim sektorze bankowym
(efekt ktopotéw finansowych BES) moze nieco cigzyé rynkowi.
Z drugiej strony dalsze umocnienie niemieckich obligaciji
powinno wspiera¢ wycene krajowych obligacji 10-letnich (efekt
silnej pozytywnej korelacji) i ogranicza¢ ewentualng przecene.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



