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Wydarzenia nowego tygodnia — Malejagce bezrobocie sprzyja wzrostowi sprzedazy detalicznej

Sprzeda z detaliczna, fundusz ptac w sektorze firm
i nastroje konsumentéw
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Fundusz ptac (% r/r, ceny state, lewa 0$)
—— Sprzedaz detaliczna (% rfr, ceny state, lewa 0$)
—— Wskaznik Wyprzedzajacy Ufnosci Konsumentow (pkt., prawa o$)

= Po wyraznym rozczarowaniu czerwcowymi danymi nt. ptac i
produkcji, ktére zwiekszyly obawy o tempo wzrostu
gospodarczego w Il kw. br. i jego utrzymanie w kolejnych
kwartatach, sprzedaz detaliczna bedzie kolejng istotng
wskazéwka nt. tendencji w gospodarce. Nasza prognoza jest
tym razem nieco ponizej konsensusu rynkowego, zakladajac
stabilizacje dynamiki na poziomie majowym. Poprawa na
rynku pracy, chociaz nieco ostabta, a takze trwajacy od ponad
roku silny trend poprawy nastrojow konsumentéw nadal
wspierajg oczekiwania, ze popyt konsumpcyjny bedzie
stopniowo przyspieszat.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego prawdopodobnie spadnie
do 12,1%, zgodnie =z szacunkami ministra pracy. W
miesigcach letnich bezrobocie zejdzie zapewne ponizej 12%,
cho¢ poprawa nie bedzie juz raczej tak szybka jak do tej pory.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stabsze dane zwiekszajg obawy o stan gospodarki

35 Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)

Przemyst — Przemyst (wyr.sezon.)

Budownictwo Budownictwo (wyr.sezon.)

=W maju nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych wyniosta
280 min €, nieco mniej niz oczekiwano. Ogolny wydzwiek
danych byt jednak naszym zdaniem optymistyczny, wskazujac
na kontynuacje pozytywnych tendencji w handlu
zagranicznym pomimo kryzysu ukrainskiego — wzrost eksportu
przyspieszyt do 11,3% r/r, importu do 9,9% r/r. Niestety
spadek dynamiki produkcji przemystowej w czerwcu zwigeksza
obawy, zZe te tendencje bedzie trudno utrzymac.

=Wzrost produkcji przemystowej wyhamowat w czerwcu do
zaledwie 1,7% r/r. Oznacza to, ze Sredni wzrost produkcji w Il kw.
byt 0 ok. 1 pkt proc. ponizej wyniku z | kw. Z drugiej strony,
produkcja w budownictwie wzrosta o 8% r/r, a w calym Il kw. o
niemal 10%, nieco lepiej niz w poprzednim kwartale. Wiele
wskazuje, ze wzrost PKB w Il kw. bedzie stabszy niz w | kw., ale
réznica naszym zdaniem nie powinna by¢ duza. Nadal liczymy na
to, ze w Il pétroczu gospodarka ponownie przyspieszy.

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Zatrudnienie w sektorze firm wzrosto w czerwcu o 0,7% r/r,
zgodnie z prognozami, ale wzrost ptac spowolnit do 3,5% r/r.
Naszym zdaniem jest to tylko przejsciowe spowolnienie
wynikajace z przesuniecia terminéw ptatnosci premii. Wydaje
sie, ze tempo poprawy na rynku pracy zaczeto stabngé, nie
mniej pozostaje na tyle wysokie, by stanowi¢ wsparcie dla
konsumpcji prywatnej na przetomie Ili lll kw. br

= Inflacja lekko wzrosta w czerwcu do 0,3% r/r, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami. Gtéwnym impulsem do wzrostu cen
byly nowe taryfy w telefonii komérkowej. Inflacja bazowa po
wylaczeniu zywnosci i energii wzrosta do 1,0%. W lipcu i
sierpniu dynamika CPI zapewne spadnie ponizej zera. Jednak
w kolejnych miesigcach tempo wzrostu cen powinno
stopniowo przyspieszac¢, w miare jak wyzsza dynamika popytu
wewnetrznego bedzie sie stopniowo przenosi¢ na zachowanie
sprzedawcéw i producentéw.

Cytat tygodnia — Za wczesnie na obnizki

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 17.07, Bloomberg

Opierajgc sie na projekcji NBP, koszt pienigdza powinien pozosta¢ na
obecnym poziomie do konca 2016 r. Kazda obnizka stop w najblizszych
miesigcach bylaby reakcja na krotkotrwatg deflacje i prawdopodobnie na
chwilowe spowolnienie w polskiej gospodarce (...) Jezeli dane potwierdzg
trwale spowolnienie, decyzja o obnizce stép procentowych powinna
nastapi¢ najwczesniej na poczatku 2015 roku.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 15.07, Reuters

Nadal niska inflacja dostarcza argumentéw za rozwazeniem mozliwosci
obnizki stép procentowych jeszcze w tym roku.

Andrzej Bratkowski, czlonek RPP, 15.07, TVN Bi  $

Wydaje mi sig, ze jest jeszcze za wczesnie, by prognozowaé spowolnienie
wzrostu i zastanawiac sie, czy nie kontynuowaé cyklu obnizek stop.

Ostatnie wypowiedzi czionkbw RPP wyraznie wskazujg, ze
zdecydowana wiekszos¢ z nich nie zamierza spieszy¢ sie z obnizkami
i jezeli kolejne dane nie beda potwierdzaly wyraznego ostabienia
aktywnosci gospodarczej w kolejnych kwartatach, to stopy powinny
pozosta¢ bez zmian. Inflacja ponizej zera w miesigcach letnich jest
antycypowana i nie powinna mie¢ decydujgcego znaczenia. Ostatnie
stabsze dane miesigczne (m.in. o produkcji) sugeruja, ze wzrost PKB
w Il kw. bedzie stabszy, ale naszym zdaniem powinien utrzymac sie
powyzej 3% r/r. Kluczowe bedg jednak informacje nt. sytuacji w Il
kwartale. Nadal nie spodziewamy sie kontynuacji spowolnienia
gospodarki, chociaz ryzyko zaostrzenia sankcji dla Rosji jest
dodatkowym czynnikiem ryzyka dla ozywienia w Europie.
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& Grupa Santander

Rynek walutowy — Waluty pod presjg napieé¢ geopolitycznych
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Ztoty i wybrane waluty krajow rozwijaj acych si
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Ztoty stabszy w wyniku wzrostu napi € geopolitycznych

= Miniony tydzien przyniost nieco wiekszg zmienno$é na rynku
walutowym. O ile na poczatku tygodnia ztoty zyskat w relacji do
gtéwnych walut (efekt wyzszego od prognoz odczytu
czerwcowej inflacji), to koniec tygodnia przynidst ostabienie w
wyniku wzrostu napie¢ geopolitycznych, m.in. po zestrzeleniu
nad Ukraing malezyjskiego samolotu (co niesie ze soba ryzyko
eskalacji miedzynarodowego konfliktu politycznego i dalszego
zaostrzenia sankcji wobec Rosji) i w zwigzku ze wzrostem
napie¢ w strefie Gazy. W wyniku wzrostu awersji do ryzyka
tracity waluty krajow rozwijajacych sie, w tym zioty. Krajowa
waluta byla réwniez pod presjg stabego odczytu produkcii
przemystowej, po ktérym ponownie umocnity sie oczekiwania
na szybkie obnizki stép. W efekcie EURPLN osiggnat
tymczasowo 4,156, a USDPLN wzrost do 3,075, po osiggnieciu
tygodniowych miniméw odpowiednio na 4,125 i 3,031 na
poczatku tygodnia. Wzrost awersji do ryzyka nie byt diugotrwaty
i na zamkniecie tygodnia EURPLN powrdcit ponizej 4,15.

=W tym tygodniu zioty znajdzie sie pod wptywem ostatnich
danych z krajowej gospodarki, jak i publikacji wstepnych
indekséw PMI dla krajow strefy euro, ale réwniez dla Chin.
Kolejne rozczarowanie w postaci nizszej od konsensusu
dynamiki sprzedazy detalicznej (zgodnie z nasza prognoza)
moze w krétkim terminie ostabi¢ zlotego. Impuls korekty moze
zosta¢ wzmocniony przez stabsze odczyty wstepnych PMI,
ktére spowodowatby powrét na rynek obaw o trwatos¢ i site
ozywienia gospodarczego.

= Ostatnie zmiany, jakie zaszly na rynku nie zmienity obrazu
na EURPLN. Wcigz wazne poziomy dla kursu to 4,11 4,17.

Spadki EURUSD wyhamowaty

=W ubieglym tygodniu wspolna waluta tracita na wartosci po
serii stabszych danych ze strefy euro, a gltéwnie niemieckiej
gospodarki. EURUSD stopniowo obnizat sie z tygodniowego
maksimum na 1,364 w kierunku wsparcia w okolicach 1,35. W
piatek nastgpito przetamanie tego poziomu i EURUSD
zakonczyt tydzien lekko ponizej 1,35.

= W minionym tygodniu naptywajgce dane z amerykanskiej
gospodarki byly mieszane, niemniej cotygodniowe dane o
zatrudnieniu wskazujg na kontynuacje poprawy na rynku
pracy. Publikowane w tym tygodniu kolejne dane z rynku
nieruchomosci i inflacja w USA beda istotne dla dalszych
notowan EURUSD. Stabsze odczyty z rynku nieruchomosci
moga stanowi¢ argument za oddaleniem w czasie podwyzek
stop przez Fed, co datoby impuls do wzrostow kursu w
kierunku 1,36. Z drugiej strony stabsze odczyty wstepnych
PMI dla strefy euro ograniczg ewentualne wzrosty kursu.

Przecena walut rynkéw rozwijaj acych si e

= Znaczaca przecena rosyjskiej waluty (o prawie 2% w skali
dziennej) w wyniku ponownej eskalacji konfliktu Rosja-
Ukraina, ale rowniez reakcji na wprowadzenie kolejnych
sankcji przez USA i zapowiedz nowych przez Unie Europejskg
data impuls do ostabienia walut krajéw rynkéw rozwijajgacych
sie. EURHUF po konsolidacji w przedziale 308,6-310,1 wzrost
krétkoterminowo do 311,6. Zmienno$¢ na czeskiej koronie
byta zdecydowanie mniejsza w poréwnaniu do forinta czy tez
ztotego. Kurs EURCZK wahat sie w waskim przedziale 27,40-
27,46, a wzrost awersji do ryzyka spowodowalt, ze kurs zblizyt
sie do gornego ograniczenia tego pasma wahan.

=W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na Wegrzech
bedzie posiedzenie banku centralnego. Po zaskakujgcym
odczycie inflacyjnym za czerwiec spodziewamy sie kolejnej
obnizki stép procentowych (o 10 pb do 2,30%). Taka decyzja
jest powszechnie oczekiwana i w naszej ocenie jest juz
zdyskontowana przez rynek, dlatego tez reakcja forinta bedzie
raczej ograniczona.
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Rynek stopy procentowej — Stabe dane z Polski i ze swiata moga pchna¢ IRS nizej
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Roczna inflacja i stawki WIBOR 55
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Polska produkcja przemystowa i 5-letni IRS
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Rentowno $ci polskiego i niemieckiego 10-lethiego
benchmarku i polski 10-letni IRS
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FRA, IRS i rentowno $¢ dlugu w dot dzi eki danym z kraju

= Od poprzedniego pigtku tylko najkrétsza ze stawek WIBOR w
segmencie 1-12 miesiecy ulegta zmianie (spadfa o 1 pb). FRA
zanotowaly wyrazne wzrosty po danych o inflacji, ale znacznie
stabsze od oczekiwan odczyty o ptacach i produkcji sprawity,
ze w kolejnych dniach dtuzsze FRA spadty o niemal 10 pb.
Krotsze stawki — wyceniajace juz ciecie stop o 25 pb za 3-6
miesiecy — zareagowaty w mniejszej skali.

= Mimo, ze inflacja nieznacznie wzrosta, to potencjat do ruchu
w gore WIBOR-6w w najblizszych miesigcach pozostaje wg nas
ograniczony. Po pierwsze, w miesigcach wakacyjnych wystapi
naszym zdaniem deflacja. Po drugie, ostatnia seria gorszych
od prognoz danych z Polski ostabita nieco nadzieje rynku, ze
kolejne kwartaly przyniosg przyspieszenie tempa wzrostu PKB.
Nieznacznie stabsze od konsensusu dane o sprzedazy
detalicznej, ktorych oczekujemy w tym tygodniu, mogag
wyzwoli¢ dalsze spadki FRA lub nawet lekkie obnizenie sie
WIBOR-6w.

= Krzywe obligacyjna oraz IRS wyptaszczyty sie w minionym
tygodniu. Wynikato to gtéwnie z umocnienia tenoréw 5 i 10 lat
(o 2-6 pb) dzieki silnemu spadkowi rentownosci niemieckich
10-letnich obligacji (przejsciowo ponizej 1,14%, najnizej w
historii). Co ciekawe, krotki koniec krzywych IRS i obligacyjnej
przesunat sie nieco w goére lub pozostat stabilny. Ruch miat
miejsce po danych o inflacji i nie zostat zniwelowany po
stabych odczytach ptac oraz produkcji. Spread 2-10 spadt o
prawie 10 pb dla obligacjiio 5 pb dla IRS.

Sprzedaz detaliczna w kraju i PMI za granic g kluczowe

= 5-letni IRS zbliza sie stopniowo do 6-miesiecznego WIBOR-u
i stabszy od konsensusu odczyt sprzedazy detalicznej moze
sprawi¢, ze réznica pomiedzy tymi dwoma instrumentami
zawezi sie jeszcze bardziej. Kolejne dane z kraju mogg jeszcze
bardziej wzmocni¢ nadzieje na obnizki stép NBP i sprawi¢, ze
krzywe IRS i obligacyjne przesuna sie jeszcze w dot.

=Na globalnym rynku najciekawiej zapowiada sie koncéwka
tego tygodnia, kiedy to opublikowane zostang wstepne PMI i
niemiecki indeks Ifo. PMI dla przemystu strefy euro i Niemiec
poruszajg sie w trendach spadkowych od poczatku roku i juz
niewiele im brakuje do poziomu 50 pkt bedacego granicg
miedzy wzrostem i spadkiem aktywnosci. W zesztym tygodniu
dane o indeksie ZEW za lipiec pokazatly dalsze pogorszenie
nastrojow, co nie wrézy dobrze dla PMI i Ifo (cho¢ warto
pamieta¢, ze badanie ZEW byto przeprowadzone jeszcze
przed finatem mundialu!). Jezeli spadki indekséw koniunktury
beda gtebsze niz oczekuje rynek, to nasili¢ sie moga nadzieje
na dalsze luzowanie polityki pienieznej EBC, co moze hy¢
dodatkowym — po danych z kraju — impulsem do spadku IRS i
rentownosci obligaciji.

=Na ten tydzien zaplanowana jest ostatnia przed sierpniowg
przerwg aukcja obligacji. W pierwszym tygodniu lipca MinFin
sprzedat nowg 10-latke, wiec oczekujemy, ze na czwartkowej
aukcji zaoferowany zostanie papier ze $rodka i/lub krotkiego
konca krzywej (2-letni benchmark przebit w ostatnich dniach
rekord z maja 2013). Oprocz diuzszej przerwy w emisji dtugu,
wsparciem na najblizszej aukcji bedg wg nas pigtkowe (tj. w
dniu rozliczenia aukcji) ptatnosci kuponu od serii PS/DS/WZ
oraz wykup OK0714 w tacznej kwocie 10,5 mld zt. Szacujemy,
ze tegoroczny deficyt budzetowy moze by¢é mniejszy nawet o
ok. 15 mid zt od planu. Przy tym zatozeniu, Ministerstwo
Finans6w ma pokryte juz prawie 100% tegorocznych potrzeb.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



