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TYGODNIK EKONOMICZNY

13 - 19 lipca 2015

Pomimo wygranej NIE w greckim referendum, szanse na porozumienie wzrosty po tym, jak rzad Grecji przedstawit liste reform i
oszczednosci zblizonych do tych, ktére dwa tygodnie wczesniej proponowali kredytodawcy, w zamian za nowy pakiet pomocy
i pewng ulge w sptacie zadtuzenia. Decydujace beda rozmowy w czasie weekendowego spotkania Eurogrupy i szczytu UE. W
przypadku szczesliwego finalu rozméw, pozytywna reakcja rynku moze byé¢ jednak ograniczona, poniewaz juz w piagtek
inwestorzy dyskontowali wzrost szans na porozumienie. Liczne dane publikowane w najblizszych dniach powinny by¢ dos¢
pozytywne, potwierdzajac ozywienie gospodarcze w Polsce i na swiecie. Nadal jednak sytuacja globalna moze by¢ wazniejsza
niz lokalne publikacje, jako ze podwyzszona zmiennos¢ w ostatnim tygodniu nie tylko wynikata z obaw o Grecje, ale tez (a
moze przede wszystkim) z zawirowan na gietdach w Chinach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (13 lipca)
9:00 PL Publikacja Raportu o inflacji
WTOREK (14 lipca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m 0,2 - 0,1
11:00 DE Indeks ZEW Vil pkt 60,5 - 62,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \% min € 482 404 1138
14:00 PL Eksport \% min € 13976 13870 14 485
14:00 PL Import \% min € 14100 13724 14 358
14:00 PL Podaz pienigdza VI % r/r 7,6 8,1 7,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,3 - 1,2

SRODA (15 lipca)
14:00 PL CPI VI % rir -0,8 -0,7 -0,9
15:15 us Produkcja przemystowa \| % m/m 0,2 - -0,2
20:00 us Bezowa ksiega Fed

CZWARTEK (16 lipca)

11:00 EZ HICP W % rir 0,2 - 0,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw VI % rir 4,5 3,9 3,2
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VI % r/r 1,1 1,1 1,1
14:00 PL Inflacja bazowa Vi % rir 0,3 0,3 0,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 297
16:00 us Indeks Philly Fed Wi pkt 12,0 - 15,2

PIATEK (17 lipca)
14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rlr 6,9 7,9 2,8
14:00 PL Produkcja budowlana \i % rir 3,6 31 1,3
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (realnie) VI % rir 6,3 6,9 4,7
14:00 PL PPI \i % rir -1,9 -1,9 -2,2
14:30 us CPI \ % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us Rozpoczete budowy domow \Y| tys. 1100 - 1036
14:30 us Pozwolenia na budowe domow \Y| tys. 1110 - 1275
16:00 us Wstepny Michigan Wi pkt 96,5 - 96,1
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sporo waznych danych z kraju

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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Produkcja budowlano-montazowa (prawa o$)

=W czerwcu wskaznik CPI prawdopodobnie poszedt w gore,
w S$lad za trendem widocznym ostatnio. Nasza prognoza jest
nieznacznie wyzsza od konsensusu, gdyz spodziewamy sie
odbicia w cenach zywnosci, gtéwnie pod wptywem efektu
niskiej bazy z 2014 r. Jednocze$nie, wg naszej prognozy
inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii spadia.
Nie wida¢ wcigz znaczacej presji wzrostowej na ceny, ale
przyspieszajgca konsumpcja prywatna powinna w kohcu
przetozy¢ sie na CPIl. Mozliwy jest wzrost cen Zzywnosci,
biorgc pod uwage obserwowang obecnie susze i stosunkowo
stabego ztotego. Spodziewamy sie, ze wzrost CPI pozostanie
ujemny do listopada i ze osiggnie 0,7% na koniec roku.

= Statystyki rynku pracy wcigz beda dobre, ze stabilnym
wzrostem zatrudnienia i przyspieszeniem w ptacach (czynniki
jednorazowe obnizyly je w poprzednich miesigcach). Nie
spodziewamy sie przys$pieszenia wzrostu zatrudnienia w
najblizszych miesigcach w zwigzku z pojawiajacym sie
brakiem sity roboczej o odpowiednich kwalifikacjach. Dobra
sytuacja rynku pracy bedzie wsparciem dla konsumpcji.

= Spodziewamy sie znacznego przyspieszenia wzrostu
produkcji przemystowej w czerwcu, gtéwnie ze wzgledu na
efekt dni roboczych. Jednak tendencje w przemysle pozostajg
pozytywne a dobry odczyt PMI za czerwiec wspiera naszg
prognoze. Nasza prognoza sprzedazy detalicznej jest rowniez
wysoka: 6,9% r/r w ujeciu realnym, najwyzej od ponad roku.

= Z drugiej strony, nasza prognoza wzrostu w budownictwie
jest raczej niska, gdyz dane majowe rozczarowaty i obnizyly
nasza sciezke wzrostu w tym sektorze.

= Majowe statystyki handlu zagranicznego mogg by¢ nieco
stabsze niz w kwietniu, ale saldo towarowe i obrotow
biezgcych prawdopodobnie pozostanie dodanie. Ozywienie
gospodarcze w strefie euro bedzie wspiera¢ wzrost krajowego
eksportu w nadchodzacych miesigcach.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy procentowe bez zmian, projekcja PKB i CPl w gore

Projekcje inflacji | PKB w kolejnych Raportach o inflacji

Wzrost PKB
Lip 14 Lis 14 Mar 15 Lip 15
2015 2,6+4,5 2,0+3,7 2,7+4,2 3,0+4,3
2016 2,3+4,5 1,9+4,2 2,2+4,4 2,3+4,5
2017 - - 2,4+4,6 2,5+4,7
Inflacja CPI
Lip 14 Lip 14 Lis 14 Mar 15 Lip 15
2015 0,5+2,1 0,4+1,7 -1,0+0,0 -1,1+-0,4
2016 1,3+3,1 0,6+2,3 -0,1+1,8 0,7+2,5
2017 - - 0,1+2,2 0,5+2,2

=W lipcu Rada Polityki Pienieznej nie zaskoczyta i stopy
procentowe pozostaty bez zmian (referencyjna na poziomie
1,5%).

*RPP przedstawita gtdéwne wnioski z projekgcji inflacji.
Podwyzszona zostata $ciezka wzrostu gospodarczego i
inflacji. W pierwszym przypadku zmiana dotyczy przede
wszystkim roku biezgcego ($rodek przedziatu prognozy ok.
3,7%). Jesli chodzi o inflacje, nastgpito obnizenie prognozy dla
2015 roku (gtebsza deflacja) i podwyzszenie dla dwdch
kolejnych lat. Realizacja takiej $ciezki oznaczataby
zmniejszenie realnej stopy procentowej do zera i zwiekszatoby
szanse na podwyzke stép procentowych w drugiej potowie
2016 roku. Taki jest nasz scenariusz.

=Niemniej, spora niepewnos¢ dotyczy sktadu nowej RPP,
ktéra bedzie w przysztym roku decydowata o parametrach
polityki pienieznej. Niepewnos¢ ta zniknie dopiero za kilka
miesiecy.

Cytat tygodnia — Oczekiwania rynkowe z grubsza prawidtowe

Marek Belka, prezes NBP, 08.07.2015, konferencja prasowa

Scenariusz projekcji nie uwzglednia wydarzen w Grecji. Zapoznacie sie
panstwo ze scenariuszem negatywnym ktory bedzie to uwzgledniat, ale
Sciezka CPI i PKB wiele odbiega¢ nie bedzie (...) Mogg by¢ skutki posrednie
[Grexitu], wiemy co robi¢ gdyby takie wystgpity. (...) Nie spodziewamy sig
dalszego przyspieszania, raczej stabilizacji wzrostu. (...) Nie spodziewam sig
[zeby konieczny byt powrét do obnizek]. (...) To czego sie rynek spodziewa to
jest z grubsza prawidlowe, ale Rada sig¢ nie zobowigzywata nigdzie (...) aby
dokonywac¢ zmian [przed kofAcem kadencji].

Beata Szydto, kandydatka PiS na premiera, 09.07.2015, DGP

Widzimy bank centralny jako aktywnego uczestnika dziatan podejmowanych w
celu preferencyjnego kredytowania dla matych i $rednich firm, na wzér LTRO
realizowanego przez EBC.

Temat Grecji pojawit sie podczas konferencji prasowej RPP.
Okazato sie, ze projekcja inflacyjna, ktérg zobaczymy w
poniedziatek, zawiera scenariusz negatywny. Wedtug prezesa
Belki, Grexit nie miatby znaczgcego wptywu na polska
gospodarke, co jest zgodne z naszymi oczekiwaniami. Belka
sugerowat tez, ze NBP jest gotowy do interwencji na rynku FX w
razie potrzeby (skutki posrednie Grexitu). Prezes NBP powiedziat
ze oczekiwania rynkowe co do pierwszej podwyzki pod koniec
2016 r. sa z grubsza prawidlowe. Sktad RPP zmieni sie na
poczatku 2016 r. Wypowiedz Beaty Szydto jasno pokazuje, ze
PiS, obecnie przewodzacy w sondazach, bedzie preferowat
gotebich cztonkéw, ktérzy mogg opdzni¢ podwyzki.
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Rynek walutowy — Kolejny kluczowy weekend
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Przed nami tydzien bogaty w zmiennos¢

=Greckie ,Nie” w referendum nad reformami i fiasko
wtorkowego szczytu ostabito polskg walute w pierwszej czesci
minionego tygodnia. EURPLN wzrést z 4,18 do 4,24, najwyzej
od konca stycznia na fali rosngcego ryzyka Grexitu. Na koniec
tygodnia zloty zdotat jednak z nawigzkg odrobi¢ straty kiedy
okazato sie, ze nowe propozycje reform przestawione przez
Grekow sg bardzo podobne do tych odrzuconych w
referendum. W ocenie rynku, zwigkszylo to szanse na
osiggniecie porozumienia na niedzielnym szczycie UE.

= Juz od kilku tygodniu uwaga rynku skupiona jest na Greg;ji i
tak jak w ostatnich naszych raportach takze i tym razem
nalezy napisa¢, ze weekendowe wydarzenia mogg byc¢
przesadzajgce dla strefy euro i dla rynkéw. Jesli porozumienie
ws. warunkoéw pomocy dla Grecji zostanie osiggniete, wtedy
na poczatku nowego tygodnia zioty mogtby kontynuowac
impuls aprecjacyjny. Co wiecej, nasze prognozy polskiej
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej sg powyzej
konsensusu, wiec tez mogag korzystnie wplyng¢ na krajowg
walute. Wydaje nam sie jednocze$nie, Zze potencjat do
dalszego wyraznego spadku EURPLN jest ograniczony,
bowiem juz pod koniec minionego tygodnia rynek zaczat
bardzo agresywnie wyceniaC osiggniecie porozumienia w
niedziele i EURPLN spadt do 4,17 z 4,22.

= Niedzielny szczyt zostat przez wielu europejskich politykow
okreslony jako ostateczny termin na zakonczenie negocjaciji,
wiec jesli jednak do zgody nie dojdzie, wtedy awersja do
ryzyka zdominuje zapewne globalny rynek na samym
poczatku tygodnia. Uwazamy jednak, ze obawy o skutki
Grexitu mogg sie jednak przeplata¢ z nadziejami, ze Swiatowe
banki centralne podejmg skoordynowane i zakrojone na
szerokg skale dziatania, aby ustabilizowa¢ globalny rynek.
Poczatek tygodnia bedzie jednak i tak bardzo dynamiczny jesli
weekend nie przyniesie szczesliwego konca greckiej sagi.
Grecja i dane z USA w centrum uwagi

=Euro zyskato do dolara w minionym tygodniu mimo ,Nie”
jakie Grecy powiedzieli w referendum i zawirowan na chinskim
rynku. EURUSD wzrést do 1,12 z 1,09 takze dzieki mniej
jastrzebim od oczekiwan minutes z ostatniego posiedzenia
FOMC.

=Wynik niedzielnego szczytu UE bedzie zapewne kluczowy
dla EURUSD. W naszej ocenie, zmienno$¢ na rynku moze
by¢ znaczna szczegdlnie w sytuacji kiedy europejscy politycy
nie osiggnat porozumienia, bowiem w pigtek rynek juz zaczat
wyceniac (przynajmniej czesciowo) pozytywny finat rozmow.
=Jesli jednak zgodna zostanie osiggnieta, wtedy uwaga
inwestorow mogtaby sie skupi¢ na licznych danych z USA
publikowanych w tym tygodniu. Minutes FOMC pokazaty, ze
amerykanscy bankierzy centralni potrzebujg dodatkowych
sygnatéw potwierdzajgcych, ze amerykanska gospodarka
radzi sobie dobrze. Sporo waznych odczytéw zaplanowanych
na najblizsze dni moze wplyngé na oczekiwania rynku
odnosnie terminu pierwszej podwyzki stop Fed i mie¢ wyrazny
wptyw na EURUSD.

= Wazne poziomy dla kursu to 1,09 1,14.

Zmienny forint, stabszy rubel

= Najwiekszy wptyw na notowania forinta w zesztym tygodniu
miat globalny nastrdj zmieniajgcy sie pod wptywem doniesien
ws. Grecji. Wegierska waluta ostabita sie do 318 za euro
(najstabszy poziom od potowy stycznia), ale na sam koniec
tygodnia szybko odrobita straty (kurs spadt do 310). W tym
tygodniu forint pozostanie zapewne pod gtdwnym wpltywem
nastrojéw na swiecie.

=Rosyjski rubel stracit do dolara trzeci tydzien z rzedu.
Najpierw rubel byt pod presjg jak inne waluty CEE, ale na
mniej skorzystat na poprawie nastroju na koniec tygodnia.
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Rynek stopy procentowej — Pod wptywem globalnych czynnikéw

. . o o Rynek przesuwa oczekiwania na podwyzki stop NBP
% Oczekiwane stawki WIBOR3M w krétkim terminie

29 = W minionym tygodniu stawki WIBOR byly stabilne, podczas gdy
27 4 —stopa referencyjna stawki FRA spadly znaczaco (o 3-22 pb wzdtuz krzywej), co
. _\ = \WIBOR3M wynikato ze znaczacej poprawy na rynku IRS. Krzywa FRA
' \ —e—WIBOR na podstawie FRA z 10/07/15 wyptaszczyta sig, wskazujgc, ze pierwsza podwyzka stop moze
2.3 mie¢ miejsce nie wczesniej niz w 2017 r. wobec 15 miesiecy
21 | L_\ oczekiwanych na poczatku lipca (FRA21x24 wynosi 2,01%).
19 | A \ / = Ostatnie zmiany na rynku FRA sugerujg, ze podwyzka stop
' procentowych moze mie¢ miejsce poézniej niz wczesniej
17 4 | e oczekiwano. Uwazamy, ze odbicie inflagi i wzrostu
15 4 L gospodarczego sktonig RPP do zaciesnienia polityki monetarne;j
w IV kw. 2016 r. Jednakze zmiany cztonkédw RPP na poczatku
13 < < <« 0 o o 0 © © © © ~ 2016 r. stanowig ryzyko, ze luzna polityka monetarne RPP moze
@ ¥ S % ¢ v 3 % w® © 3 5 twac duzej. Dane makro (w tym o produkgji i sprzedazy
[3) = o = o = o = o = o <

detalicznej) potwierdzajgce wzrostowg Sciezke PKB moga dac
impuls do korekty na FRA po ostatnim silnym umocnieniu.

Umocnienie obligacji i IRS

= Miniony tydzien przyniést silne umocnienie obligacji i IRS. W
skali tygodnia krzywa obligacji przesuneta sie w dét o 6-16 pb, a
krzywa IRS o 5-18 pb, w tym najwiekszy spadek dotyczyt srodka i
diugiego konca krzywych. To wynikato z globalnych tendencji na
rynkach bazowych i peryferii strefy euro, ktére umocnily sie
znaczaco pomimo wygranej ,hie” w referendum w Gregji gtéwnie
z powodu zawirowan w Chinach. W efekcie rentownos$¢ 10-latki
tymczasowo spadita ponizej 3%, po raz pierwszy od poczatku
czerwca. Jednak koniec tygodnia przynidst realizacje zyskow i
wzrost rentownosci do 3,04%.

= Obie krzywe splaszczyly sie w ubieglym tygodniu; spread 2-
10L zawezit sie odpowiednio do 121 pb dla obligacji i do 87 pb
dla IRS, najnizszych pozioméw od maja. Co wiecej spread
wobec Bundoéw réwniez sie zawezit, osiggajagc 217 pb dla
sektora 10L i byt to najnizszy poziom od maja.

10-letnie spready do niemieckiego benchmarku = M_inisterstwo Finans()w_z suk(_:esem _uplaso_\_/va’fo_ obligacje o
320 - zmiennym oprocentowaniu na pierwszej aukcji w lipcu. taczna
sprzedaz WZ0120 i WZ0124 wyniosta 2,43 mid zt (przy popycie
4,64 mid zt na aukcjach regularnej i uzupetiajgcej). Uwazamy,
ze oferta przyciggneta popyt gtdwnie ze strony krajowych
inwestorow. Po aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto
s3 juz sfinansowane w 74%.

Krajowe krzywe pod wptywem nastrojow inwestorow

=W tym tygodniu poznamy szereg istotnych publikacji z krajowej
gospodarki, wigczajgc dane o inflacji, produkcji i sprzedazy
detalicznej. Dane te powinny potwierdzi¢ solidny wzrost PKB w
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#/\/ Polsce i stopniowo odbijajgca inflacje. Sygnaty dalszego odbicia
*+ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ B b b ©» b v w aktywnosci gospodarczej mogg negatywnie wptyngé na wycene

£ g ¢ B £ g2 § 32 8 & T § = diuznych aktywow, gtéwnie na diugim koncu krzywych.
——ES-DE IT-DE ——PT-DE ——PL-DE = Czynniki zewnetrzne wcigz bedg odgrywaly istotng role dla
rynkdw, w szczegolnosci szczyt UE poswiecony Grecji i dane
Rentownosci 10-letnich benchmarkéw makro z Europy i USA. Propozycie przestane przez Grecje
38 1 16 zwiekszajg naszym zdaniem szanse na porozumienie w czasie
36 1 14  weekendowych rozmow. Jesli tak, to ryzyko ,Grexitu” sie oddali
341 12 (przynajmniej na jaki$ czas), co powinno skutkowa¢ poprawg
3.2 1 nastrojdw i spadkiem awersji do ryzyka. W efekcie mozemy
3.0 1 10 zobaczyé umocnienie krajowych aktywow, choé tylko w krétkim
28 1 0s Czasie gdyz uwaga inwestoréw przesunie sie na inne czynniki
26 1 zewnetrzne (Chiny, Fed), ktore mogg cigzy¢ wycenie krajowych

24 1 08 krzywych.

23 04 =Zinnych wydarzen, istotne bedzie rowniez posiedzenie EBC i
1'8 | 02 dane z USA. EBC moze gtéwnie koncentrowac sie na Greg;ji i
1'6 00 kazda decyzja o dalszej pomocy ptynnosciowej bedzie z uwaga
e ¥ ¥ ¥ % ¥ o » b v b w w monitorowana. Z drugiej strony mocne dane z USA bedg
2 @ é ‘é 2 2 Zz 3 é 3 TE? % = podtrzymywaty oczekiwania na podwyzki stop przez Fed w tym

10LUS 10LPL 10L DE (prawa of roku, cigzac wycenie dtugiego konca krzywych.



Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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, Zze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréow wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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