- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

TYGODNIK EKONOMICZNY

11 — 17 sierpnia 2014

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (11 sierpnia )
9:00 Ccz CPI Vil % rlr 0,3 - 0,0
WTOREK (12 sierpnia )

9:00 HU CPI VI % rlr -0,1 - -0,3

11:00 DE Indeks ZEW VI pkt 57,0 - 61,8
SRODA (13 sierpnia )

11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m 0,4 - -1,1

14:00 PL CPI Vil % rir -0,2 -0,2 0,3

14:00 PL Eksport VI min € 13751 13933 13 642

14:00 PL Import VI min € 13 387 13 332 13 467

14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \ min € -249 -157 280

14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodow Vil % m/m 0,4 - 0,4

CZWARTEK (14 sierpnia )

8:00 DE Wstepny PKB 1l kw. % rlr 14 - 25

9:00 HU Wstepny PKB 1l kw. % rlr 34 - 35

9:00 Ccz Wstepny PKB 1l kw. % rlr 3,0 - 2,9

10:00 PL Wstepny PKB 11 kw. % rlr 3,2 3,1 3,4

11:00 EZ Wstepny PKB Il kw. % rlr 0,6 - 0,9

11:00 EZ HICP \l % rlr 0,4 - 0,5

14:00 PL Inflacja bazowa Vil % r/r 0,4 0,2 1,0

14:00 PL Podaz pieni adza Vil % r/r 55 57 52

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 289
PIATEK (15 sierpnia )

PL Dzien wolny
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,3 - 0,2
15:55 us Wstepny Michigan Vil pkt 82,5 - 81,8
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wazne dane z krajowej gospodarki

% rlr Inflacja a cel inflacyjny
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= Publikacja lipcowego wskaznika inflacji CPI bedzie bardzo
istotna dla nastrojow rynkowych. Naszym zdaniem inflacja CPI w
lipcu spadia ponizej zera, po raz pierwszy w historii. Nasza
prognoza (-0,2% r/r) jest zgodna z oczekiwaniami rynkowymi.
Spodziewamy sie jednak, Zze bedzie to zjawisko tylko
tymczasowe  (najprawdopodobniej  dwumiesieczne, choé
wprowadzenie przez Rosje embarga na polskie warzywa i owoce
moze nieco wydtuzy¢ ten okres). Jesli chodzi o inflacje bazowg
po wytaczeniu cen zywnosci i energii, to réwniez prognozujemy
spadek, do 0,2% r/r z 1,0% r/r miesigc wczesnie,.

=Wstepne PKB za Il kw., obok danych o inflacji CPI, bedzie
najbardziej wyczekiwanym odczytem spos$rod krajowych
danych w tym tygodniu. Rozczarowujgce dane makro (PMI,
produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna) w maju i
czerwcu wskazuja, ze wzrost gospodarczy w Il kw. spowolnit
w poréwnaniu do | kw., ale naszym zdaniem utrzymat sie
nieco powyzej 3% r/r.

= Naszym zdaniem, pierwsze miesieczne dane w Ill kw. moga
okaza¢ sie wazniejsze dla perspektyw wzrostu, pokazujac czy
gospodarka zwalnia dalej czy tez nie. Niedawne rozszerzenie
sankcji gospodarczych i finansowych przeciwko Rosji przez
UE i USA sg gtownymi czynnikami ryzyka dla ozywienia
gospodarczego w Europie i w Polsce. Wcigz wierzymy, ze
spowolnienie aktywnosci gospodarczej w Il kw. — 11l kw. 2014
bedzie tymczasowe i w kolejnych kwartatach aktywnosé
ekonomiczna bedzie rozwija¢ sie w nieztym tempie.

= Oczekujemy w czerwcu deficytu na rachunku obrotéw
biezacych, gtéwnie za sprawa glebszego (w poréwnaniu do
poprzednich miesiecy) deficytu na rachunku dochodéw i
znaczaco mniejszej nadwyzki w transferach biezacych. Nasza
prognoza deficytu n a poziomie 157 min € jest ponizej sredniej
oczekiwan rynkowych (-249 min €).

= Spodziewamy sie utrzymania nadwyzki w handlu
zagranicznym (szosty miesiac z rzedu), gtownie w wyniku
wcigz silnej dynamiki eksportu (wzrost 0 2,1% m/m i 9,1% r/r).
W przypadku importu spodziewamy sie spadku o 1% m/m, co
oznacza jednak wzrost o 9,3% r/r (efekt niskiej bazy
statystycznej z zesztego roku).

= Jesli nasze oczekiwania sie zmaterializujg, to w Il kw. br.
zanotujemy nadwyzke na w wysokosci nieco ponad 1 mid €
(najlepszy wynik od momentu publikacji danych). Natomiast
skumulowany za 12 miesiecy deficyt na rachunku obrotéw
biezacych obnizy sie do 0,8% PKB z ok. 1% PKB na koniec | kw.

=W lipcu spodziewamy sie wzrostu podazy pienigdza M3 o 5,7%
rir (wobec wzrostu o 5,2% r/r w czerwcu). Po stronie gtéwnych
agregatow monetarnych spodziewamy sie wzrostu depozytdw o
6,4% r/r (nieco mocniej niz w poprzednich miesigcach). W naszej
ocenie powinny tez utrzymaé sie pozytywne tendencje po stronie
czynnikbw kreacji pienigdza. Prognozujemy wzrost kredytow
ogétem 0 5,8% r/r.

Cytat tygodnia — Czy sankcje wobec Rosji spowolnig wzrost PKB o 0,6pp?

Janusz Piechoci Aski, wicepremier i minister gospodarki, 1-5.08, PAP

= Na pytanie "Rzeczpospolite]" jaki bedzie koszt sankcji natozonych na
Rosje dla gospodarki Polski Piechocinski powiedziat: 0,6 proc. PKB do
konca roku. Obecnie mamy spadek eksportu na rynek rosyjski o 7%, a na
Ukraing o 26-29%. Druga potowa roku utrwali trendy spadku i jeszcze je
wzmocni.

= Gdyby nie sytuacja na Ukrainie wzrost PKB w Polsce wynositby w tym
roku 3,5%, eksport siegnatby 170 mid USD, odnotowalibysmy tez
nadwyzke handlowg. Miejmy $wiadomos¢, ze sp6r wokot Ukrainy moze
spowodowa¢, ze nie bedziemy mieli ozywienia gospodarczego w
Europie.

Ekonomiczne skutki natlozonych na Rosje kolejnych sankcji przez USA i
UE i wprowadzenia przez Rosje embarga na polskie owoce i warzywa sg
trudne do oszacowania. Dane o handlu zagranicznym po pigeciu
miesigcach wskazuja, ze do tej pory stabo$¢ handlu z Rosjg i Ukraing jest
tagodzona lepszym wynikiem eksportu do strefy euro (wzrost o nieco
ponad 11% r/r). Przyjmujac do wyliczehn prognozy Ministerstwa Gospodarki
odnosnie spadku eksportu do Rosji i na Ukraine (odpowiednio o 20% r/r i
40% r/r), szacujemy, ze w tym roku spowolnienie PKB z tytutu sankcji
moze wynie$¢ 0,4-0,6 pp, podczas gdy w przysziym roku moze to by¢
0,65-1,15 pp. Nasza prognoza wzrostu PKB na 2014 (3,3% r/r) tylko
czesciowo uwzglednia wplyw sankcji. Dane o PKB za Il kw. moga by¢
czynnikiem, ktéry skioni nas do rewizji wzrostu PKB w tym i w przysziym
roku, jesli beda one znaczaco odbiega¢ od naszej prognozy.
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Rynek walutowy — Geopolityka i dane kluczowe
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Ztoty znowu pod presj g czynnikow zewn etrznych

= Ostatnie pie¢ sesji stato pod znakiem dalszego gwattownego
ostabienia ztotego. Krajowa waluta zanotowata deprecjacje juz
drugi tydzien z rzedu do euro, franka i funta i juz czwarty do
dolara. Kurs EURPLN przebit 4,22, CHFPLN 3,48, natomiast
GBPPLN 5,31 (najwyzej od wrzesnia 2012). Wciaz najwigkszg
presje na ztotego wywierato rosngce z kazdym dniem napiecie
geopolityczne (Ukraina, Irak). Na koniec tygodnia EURPLN
spadt szybko do 4,19, na rynku byt podobno aktywny BGK.

= Od kiedy w czerwcu EBC obciat stopy procentowe i EURPLN
osiaggnat dzieki temu 4,09 (najnizej od kwietnia 2013), kurs jest
w trendzie wzrostowym. Ztoty jest piatg najstabsza walutg z
rynkéw rozwijajgcych sie (ustepuje jedynie ukrainskiej hrywnie,
rublowi, forintowi oraz chilijskiemu peso).

= Najblizsze dni rowniez moga uptyna¢ pod znakiem znacznych
zmian. W Europie poznamy szereg waznych danych — indeks
ZEW dla Niemiec i wstepne odczyty PKB dla panstw Starego
Kontynentu. Rynek liczy sie z tym, ze kwartalne dane pokaza
spowolnienie w stosunku do | kw. i kluczowa bedzie jego skala.
Komunikat z ostatniego posiedzenia EBC wskazal, ze prace
nad programem skupu aktywow staly sie intensywniejsze. W
naszej ocenie, nawet jezeli najblizsze publikacje rozczaruja, to
wiara w zapewnienie niezbednego wsparcia przez EBC i inne
banki centralne moze sprawié, ze nastrdj rynku nie ulegnie
znacznemu pogorszeniu. Nieco bardziej gotebia retoryka EBC
Z ostatniego posiedzenia jest wiec szansg dla krajowej waluty
na odrobienie przynajmniej czesci strat. Wptyw na sytuacje na
rynku moze miec tez perspektywa wejscia na rynek BGK, w
przypadku dalszej deprecjacji ztotego. Pewnym wsparciem dla
zlotego mogtyby by¢ takze dane o saldzie obrotéw biezacych
(w naszej ocenie czerwcowy deficyt byt nizszy niz oczekuje
tego rynek), ale wydaje sie, ze kluczowe pozostang wydarzenia
zagraniczne z sytuacjg geopolityczng na czele. Wazne poziomy
dla EURPLN to opér na 4,23 i wsparcie na 4,16.

EURUSD stosunkowo stabilny

= Gdy na globalnym rynku indeksy gietdowe notowaty solidne
spadki, 10-letnie obligacje Niemiec osiggaly rekordowe
poziomy a waluty panstw rozwijajacych sie gwattownie tracity
na wartosci, EURUSD pozostawat stosunkowo stabilny. Euro
stracito co prawda nieco do dolara (EURUSD osiggnat 1,333,
najnizszy poziom od listopada 2013), ale dynamika zmian byta
niewielka. Za deprecjacjg wspolnej waluty staty gtéwnie stabe
dane z Niemiec i retoryka EBC. W komunikacie zaznaczono, ze
bank intensywniej pracuje nad programem skupu obligacji i ze
polityka pieniezna w strefie euro i USA bedzie zapewne
podazaé w przeciwnym kierunku przez najblizsze kilka lat.

= Kurs nie reagowat zbyt mocno na pogorszenie nastrojow na
Ukrainie czy Bliskim Wschodzie. Jezeli dane z Europy beda
stabsze od prognoz, wzmocni¢ moga sie nadzieje na dziatania
EBC - szczegllnie w kontekécie ostatnich sugestii o
intensywniejszych pracach nad programem QE — co moze mie¢
negatywny wptyw na notowania euro do dolara.

Trac g forint, rubel a nawet korona

= Dynamiczne ostabienie odnotowano tez w przypadku forinta,
rubla, a nawet czeskiej korony. EURHUF wzrést z 312,5 do tuz
powyzej 317, a USDRUB osiagnat 36,55 (najwyzej od marca i
tylko nieznacznie ponizej najwyzszego poziomu w historii na
36,73). Korona zaczeta juz lekko traci¢ w zesztym tygodniu, a
ostatnie dni przyniosty wzrost EURCZK nieznacznie powyzej
28,0 (najwyzej od marca 2009). Do tej pory, EURCZK wahat
sie wokét 27,4 od kiedy w listopadzie 2013 czeski bank
centralny wprowadzit dolng granice dla kursu na 27,0.

=W tym tygodniu poznamy dane o lipcowej inflacji w Czechach
oraz na Wegrzech. Wydaje sie jednak, iz kluczowe dla forinta,
korony i rubla bedg nastroje w regionie zwigzane z sytuacjg na
Ukrainie.
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Rynek stopy procentowej — Duza zmienno$¢ na rynku utrzyma sie

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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WIBORYy stabilne ...

=W minionym tygodniu stawki WIBOR pozostaly stabilne,
podczas gdy stawki FRA falowaty” w $lad za zmianami na
rynku IRS i obligacji. Oczekiwania na obnizki stop procentowych
w tym roku utrwality sie, a co wiecej, rynek dyskontuje gtebszy
niz wczesniej oczekiwat spadek WIBOR 3M w perspektywie 3
miesiecy (FRA3x6 blisko 2,30% wobec 2,46% na zamknieciu
poprzedniego tygodnia).

= Przed nami tydzien obfitujgcy w publikacje krajowych danych,
w tym lipcowej inflacji CPI i wstepnego PKB za Il kw. Uwazamy,
ze w biezgcej wycenie FRA jest juz uwzgledniona deflacja w
miesigcach letnich (w tym w lipcu) oraz spowolnienie wzrostu
PKB w Il kw. (co jest powszechnie oczekiwane). Dlatego tez
tylko znaczne odchylenie faktycznych danych od konsensus
moze wywota¢ wiekszg reakcje rynku. Pod koniec tygodnia
nalezy oczekiwa¢ spadku aktywnosci krajowych inwestorow ze
wzgledu na dlugi weekend (w pigtek krajowy rynek jest
zamkniety ze wzgledu na $wieto).

... duza zmienno $¢ na obligacjach i IRS

= Miniony tydzien charakteryzowat sie duzg zmiennoscig na
krajowym rynku stopy procentowej. Na poczatku tygodnia
nastgpito silne odreagowanie IRS i obligacji po gwattownym
ostabieniu na przetomie lipca i sierpnia. W kolejnych dniach
zmiany na $rodku i dilugim koncu krzywej w czasie ses;ji
przekraczaty nieco 10 pb, podczas gdy krotki koniec krzywych
pozostat wzglednie stabilny. Oczekiwania na poluzowanie
polityki pienieznej przez RPP w dalszej czesci roku
zakotwiczyty krotkie konce krzywych blisko biezacych
poziomoéw. W efekcie po znacznym sptaszczeniu krzywych na
otwarciu tygodnia, w kolejnych dniach spread 2-10L
pozostawat powyzej 100 pb dla obligacji i 80 pb dla IRS.

= Czynnikiem, ktéry dos¢ istotnie wpltywat na wycene
krajowego dtugu i IRS byto zachowanie sie niemieckich
obligacji. Podwyzszone ryzyko geopolityczne powodowato, ze
niemiecki dtug wcigz cieszyt sie duzym zainteresowaniem
inwestoréw, co doprowadzito do spadku rentownosci 10-latki
do prawie 1% na zamkniecie tygodnia (najnizej w historii). Z
drugiej strony stabsze odczyty danych makro z peryferii strefy
euro (gtéwnie Wioch) daty impuls do do$¢ znaczacej korekty —
rentownos¢ wioskiej 10-latki wzrosta powyzej 2,70%, a
hiszpanska do 2,50% (w obu przypadkach najwyzej od potowy
lipca).

Nastroje pod wptywem danych makro i rynkéw bazowych

=W tym tygodniu oczekujemy, ze wysoka zmienno$¢ na rynku
utrzyma sie gtéwnie na s$rodku i dtugim koncu krzywych ze
wzgledu na wcigz duze ryzyko geopolityczne. Sadzimy, ze po
stabszym zakonczeniu minionego tygodnia, poczatek nowego
po raz kolejny powinien przynies¢ odreagowanie na obu
krajowych krzywych. O sile odreagowania zadecyduje sytuacja
na rynkach bazowych; warto pamieta¢, ze zarowno IRS, jak i
obligacje sg silnie pozytywnie skorelowane z niemieckimi 10-
latkami. W zwigzku z tym kazde sygnaly zmniejszenia ryzyka
geopolitycznego moga doprowadzi¢ do korekty na niemieckich
obligacjach (po ostatnim silnym umocnieniu), cho¢ nie
spodziewamy sie, aby byto ono diugotrwate.

=*Przed dlugim weekendem w centrum uwagi znajdg sie
publikacje krajowych danych makro (gtéwnie inflacja i PKB). W
naszej ocenie dane te nie powinny wpltyng¢ na zmiane
oczekiwan rynkowych odnosnie przysziej polityki monetarnej
(spadek inflacji CPI ponizej zera, spowolnienie wzrost PKB jest
juz w cenach), zakotwiczajac jeszcze mocniej krotki koniec
blisko biezgcego poziomu. Umocnienie oczekiwan na obnizki
stop moze ponownie uaktywni¢ popyt ze strony zagranicznych
inwestorow (ich popyt gtéwnie skupia sie na $rodku i diugim
koncu krzywej), co mogtoby skutkowa¢ zawezeniem spreadu
2-10L.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



