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Zawirowania na rynkach po wygranej zwolennikéw Brexitu w WIk. Brytanii nie trwaly dlugo. Rosngce nadzieje na dodatkowe
dziatania stymulujace ze strony gtéwnych bankéw centralnych wywotaly goraczke zakupéw na rynkach diugu, sprowadzajac
rentownosci polskich obligacji do kwietniowych dotkdw a spread wobec 10L Bundow ponownie ponizej 300pb. Odreagowanie
dotkneto tez waluty na rynkach wschodzacych, chociaz ztoty i inne waluty CEE zyskaly mniej niz np. te z Ameryki tacinskiej,
prawdopodobnie dlatego, ze na tych pierwszych cigzg obawy o wptyw spowolnienia gospodarczego w Europie. W naszej ocenie
ryzyko dla perspektyw wzrostu faktycznie wzrosto, a dynamika PKB w latach 2017-18 moze by¢ znacznie blizej poziomu 3% niz 4%
zakladanego przez rzad. Wzrost w 2016 tez moze by¢ stabszy, jako ze ostatnie dane sugeruja, ze po stabym | kwartale, Il kw. byt
niewiele lepszy.

Rada Polityki Pienieznej zapewne pozostawi stopy procentowe bez zmian w srode. To posiedzenie bedzie jednak troche
ciekawsze niz kilka ostatnich, poniewaz RPP bedzie sie¢ mogta odnies¢ do nowych projekcji NBP (ktore pewnie pokazg troche
nizsze sciezki CPl i PKB) i oczekiwanych skutkéw Brexitu. Rynek FRA juz zaczat wycenia¢ rosngce szanse obnizek stép, chociaz
cztonkowie RPP w ostatnich wywiadach twierdzili, ze Brexit nic nie zmienia i w zasadzie nie wptynie na Polske. Jesli kolejne
krajowe dane makro beda rozczarowywaly, oczekiwania obnizek beda sie umacniaé.

Kluczowym wydarzeniem na rynkach swiatowych bedzie publikacja danych z USA o zatrudnieniu. Po wygranej zwolennikow
Brexitu w WIk. Brytanii rynek przestat wierzy¢ w podwyzki stop przez Fed w tym roku i jesli dane z USA ponownie rozczarujg
oczekiwania tagodniejszej polityki Fed jeszcze wzrosna. Z drugiej strony, pozytywna niespodzianka ze strony amerykanskich
danych moze byé¢ zrédiem korekty optymizmu na rynkach wschodzacych.

Kalendarz wydarzen i publikacji
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14:15 us Raport ADP \% tys. 150 - 173
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzja RPP i nowe projekcje NBP
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=Rada Polityki Pienieznej prawdopodobnie utrzyma stopy
procentowe bez zmian w srode. To posiedzenie moze byc¢
nieco ciekawsze od poprzednich, gdyz RPP zapozna si¢ z
nowg projekcjg inflacji i PKB (i prawdopodobnie $ciezki
obydwu tych zmiennych bedag nieco nizsze) i nie mozna
wykluczy¢, ze pojawig sie komentarze na temat mozliwych
skutkow Brexitu. Rynek FRA juz zaczat wyceniaé rosngce
szanse na obnizko stop, pomimo faktu ze ostatnio cztonkowie
RPP sugerowali brak znaczgcego wptywu Brexitu na Polske.
Jednakze, jesli kolejne dane makro bedg rozczarowywadé, to
oczekiwania na obnizki moga ulec wzmocnieniu.

=W czwartek NBP opublikuje dane na temat polskich rezerw
w czerwcu. Ta statystyka jest obecnie nieco bardziej
interesujgca ze wzgledu na mozliwe przewalutowanie
kredytow we frankach szwajcarskich. W ostatnich dwoch
miesigcach rezerwy mocno wzrosty.

Ostatni tydzien w gospodarce - CPI nieco w gére, PMI rozczarowat

Miary inflacji w Polsce
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=Wedtug wstgpnego szacunku GUS, czerwcowa inflacja
wyniosta -0,8% r/r, zgodnie z naszg prognozg i wobec -0,9%
r/r w maju. Nie znamy jeszcze szczegdtowej struktury zmian
cen (poznamy jg 11 lipca), ale wg naszych szacunkoéw odbicie
wynikato gtownie z efektu niskiej bazy w kategoriach innych
niz zywnos¢ oraz paliwa. W efekcie, inflacja bazowa mogta
wzrosngé do -0,2% r/r z -0,4% r/r. Sadzimy, ze deflacja w
Polsce utrzyma sie do IV kw. 2016.

= Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa spadt w czerwcu do
51,8 pkt z 52,1 pkt w maju. Najwazniejsze subindeksy, jak te
dotyczgce  nowych  zamdwien, nowych  zamoéwien
eksportowych, zatrudnienia i produkcji byly raczej stabilne
albo wzrosty, a za spadek gtdwnej miary odpowiadat
subindeks czasu dostaw. Ogdlnie indeks sugeruje stabilizacje
wzrostu gospodarczego w Polsce. Spodziewamy sie, ze
odczyt PKB w Il kw. bedzie tylko nieznacznie wyzszy niz w |
kw.

= NBP opublikowat dane o kwartalnym bilansie ptatniczym w |
kw. 2016 r. Rewizja wobec danych miesiecznym nie byta
duza, bilans obrotéw biezgcych leciutko sie poprawit (to 296
min € ze 150 min €) dzieki wyzszemu szacunkowi eksportu.
12-miesieczny deficyt obrotéw biezgcych wyniost w | kw.
2016 0,4% PKB. Miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto
wyniosta -61,7% PKB w | kw. 2016 r. wobec -61,2% w IV kw.
2015 r. Niewielkie pogorszenie tej statystyki wynika przede
wszystkim z wyzszej wartosci bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Z drugiej strony, diug zagraniczny brutto
obnizyt sie do 70,3% PKB w | kw. 2016 r. z 70,5% w IV kw.
2015 r. Ta zmiana wynikata gtdéwnie z faktu, ze inwestorzy
zagraniczni zmniejszyli swoje zaangazowanie w polskie
obligacje skarbowe.

Cytat tygodnia — Obnizki stép mozliwe jesli wzrost spowolni

Eryk ton, cztonek RPP, 27 czerwca, PAP

Obecny poziom stop wydaje sie by¢ optymalny dla gospodarki. Obnizenie
stép bytoby mozliwe, gdyby pojawito sie istotne ryzyko wyhamowania
tempa wzrostu gospodarczego. Warto bedzie przyglgda¢ sie wynikom
nowej projekgiji inflacji oraz PKB. Moja sktonno$¢ do myslenia o obnizkach
stép procentowych NBP nieco sie zmniejszyta, a stabilizacja stop w
okresie najblizszych kilku miesiecy bytaby zjawiskiem korzystnym.
tukasz Hardt, cztonek RPP, 28 czerwca, Rzeczpospolita

Jesli zas chodzi o stopy, to - po pierwsze - réznica w ich poziomie migedzy
Polskg a krajami Zachodu to pewne ubezpieczenie na wypadek
deprecjacji naszej waluty. | po drugie, watpliwe, aby przy tak niskim
koszcie kredytu, jak dzisiaj jego dalsze obnizanie mogto pobudzi¢ wzrost
inwestycji i w efekcie gospodarke. Poza wszystkim na horyzoncie wida¢
raczej czynniki, ktére bedg pchaty dynamike cen w gore.

Dla RPP to perspektywa wzrostu PKB, a nie trendy w CPI, sg obecnie
kluczowa kwestig (wg cztonkéw Rady deflacja nie jest powodem do
obnizek stép). Wynik brytyjskiego referendum oznacza wg nas ryzyko
spowolnienia wzrostu w Europie, co moze tez negatywnie odbic¢ sie na
krajowej gospodarce. Jesli dynamika wzrostu PKB nie odbije wyraznie
z 3% odnotowanych w | kw. br., to wg nas wzrosng szanse na ciecie
stép na jesieni. Z drugiej strony, decyzje RPP komplikuje ostabienie
ztotego, kwestia kredytow walutowych i kwestia stabilnosci systemu
bankowego. Nie wiemy, czy nowa projekcija NBP wezmie juz pod
uwage mozliwe konsekwencje wyniku referendum w Wielkiej Brytanii.
Jednak nawet jesli nie, to Sciezki CPI i PKB moga by¢ nieco nizsze niz
ostatnio (nizszy punkt startowy). Uwazamy, ze oficjalne stanowisko
RPP nie ulegnie na razie zmianie, dopoki Rada nie zobaczy dowodow
na spowolnienie w danych statystycznych.
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Rynek walutowy — Powr6t do trendu bocznego
EURPLN

450 - Tylko chwilowe ostabienie ztotego

= Gwaltowne zawirowania na globalnym rynku wywotane na
444 koniec poprzedniego tygodnia po brytyjskim referendum nie
trwaty dtugo i kolejne dni przyniosty najpierw stabilizacje, a
436 nastepnie wyrazne odreagowanie. Podobnie przebiegaty
notowania na polskim rynku walutowym, gdzie EURPLN
4,28 A niemal wrécit do poziomdw sprzed referendum. Zioty zyskiwat
dzieki powrotowi popytu na przecenione ryzykowne aktywa i
4,20 1 gtdwnie na fali rosnacych oczekiwan, Zze banki centralne
niebawem wkrocza do akcji by wesprze¢ globalng gospodarke
412 4 minimalizujgc ryzyko negatywnego wplywu Brexitu na
Swiatowy wzrost. Na koniec tygodnia EURPLN byt ponownie
4041 blisko 4,38, a kurs USDPLN na 3,94 (w potowie drogi miedzy
szczytem i dotkiem z zesziego tygodnia). Niemal wszystkie

3’96:9 ©w Lo oLoooooeeee ©© © e waluty z rynkédw wschodzacych zyskaty, ale te z Ameryki
F3E:2FT823LRL5E535gEgEg8 s tacinskiej radzity sobie lepiej niz z regionu CEE.
CHFPLN i USDPLN = Wplyw brytyjskiego referendum byt gwattowny, ale okazat
6.1 1 r 42 sie tylko przejsciowy. Termin wyjscia Wielkiej Brytanii z UE i
60 1 L 41 ostateczne warunki na jakich sie do dokona sg wysoce
59 | 4o niepewne, a wieksza stymulacja ze strony bankéw centralnych
' ' moze mie¢ w krétkim terminie duzy wptyw na rynek. Dlatego
58 39 reakcja na Brexit mogta by¢ jedynie chwilowa.
57 L 38 =W tym tygodniu poznamy miesieczny raport z rynku pracy
55 | a7 USA i moze to by¢ kluczowe wydarzenie tygodnia. Ostatnie
' ’ dane o zmianie zatrudnienia poza rolnictwem rozczarowaty i
55 36 teraz rynek oczekuje poprawy. Wg Bloomberga, szanse na
54 1 L35 podwyZzki stop Fed w tym roku spadly do zera, a tuz po
ogloszeniu wynikow brytyjskiego referendum rynek dawat
531 [ 34 nawet 40% szans na obnizki (ale jedynie przez chwilg). Z
52 ———— 11—+ 33 tego powodu, wydaje sie, ze wptyw danych na rynek bedzie
gege2ee2es “E’ ge22e2essgees wiekszy w przypadku zaskoczenia na plus niz kolejnego
@2g2E8T e 8" 592828 Y" rozczarowania.
——GBPPLN (lewa0§) ~ ——USDPLN (prawa 0$)

EURUSD =W reakcji na Brexit EURPLN jedynie na chwile opuscit
122 - przedziat wahan 4,31-4,46 i sagdzimy, Zze pozostanie w

120 | trendzie bocznym w tych granicach w kolejnych tygodniach.

Y Euro zyskuje mimo wiekszych szans na dziatania EBC

118 1 =Wspdlna waluta odrobita czes$¢ strat do dolara po silngj

1,16 - deprecjacji w zeszly pigtek w reakcji na wyniki referendum.

114 EURUSD odbit do 1,11 z 1,09 mimo spekulacji, ze EBC moze
rozszerzy¢ swoj program skupu aktywow i dzieki mniejszemu

1121 popytowi na bezpieczne aktywa.

1,10 1 =Tak jak w przypadku innych rynkéw, EURUSD tez szybko

108 sie ustabilizowat i teraz uwaga inwestoréw skupi¢ sie moze
na bardziej jednoznacznych czynnikach wptywajgcych na

1,06 1 polityke pieniezng globalnych bankéw centralnych. W tym

1,04 tygodniu poznamy miesieczny raport z rynku pracy USA i

PRSI S b b b o ol el G Sl T biorgc pod uwage fakt, ze rynek nie wycenia podwyzek stop
' Fed w tym roku, wiekszy wplyw na notowania moze mieé
odczyt stabszy od oczekiwan. Jednoczes$nie, jesli na rynku

EURHUF i USDRUB

35 utrzyma sie dobry nastrdj, to kurs moze rosng¢ w wyniku

22 | Y stabszego popyt na bezpieczne aktywa.

319 - -8 Forint radzi sobie stabiej niz ztoty i rubel

316 | - 74 = Reakcja forinta i rubla na Brexit tez byta przejsciowa, ale

313 | 70 wegierska waluta nie odrobita catosci strat poniesionych do
| o5 euro w zeszly piatek.

3101 =Czeski bank centralny nie zmienit stop procentowych,

3071 62 gtéwna pozostata na 0,05%. CNB powtdrzyt, ze mniej wiecej

304 4 - 58 w potowie 2017 zamierza zrezygnowa¢ z obrony poziomu

301 - - 54 27,0, ale wynik brytyjskiego referendum zwieksza niepewnosc

208 | | 50 odnosnie perspektyw gospodarczych.

W+ 46
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Rynek stopy procentowej

— Wracajg oczekiwania obnizek stop

Stawki rynku pienieznego i stopa NBP
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Stawki juz ponizej poziomow sprzed referendum

= Globalne odreagowanie po silnej awersji do ryzyka po wyniku
brytyjskiego referendum wsparta réwniez polski rynek stopy
procentowej. Od pigtkowego zamkniecia krzywe IRS i dtugu
przesunety sie 10-30 pb w dét i sg 10-15 pb ponizej poziomoéw
sprzed glosowania — 2-letni IRS spadt do 1,60%, 5-letni do
1,80% (najnizej od potowy maja), a 10-letni do ok. 2,15%
(najnizej od potowy kwietnia). Gtéwnym czynnikiem pchajgcym
IRS i rentownos$ci w dot byto umocnienie na rynkach bazowych
i peryferyjnych napedzane spekulacjami, ze koniecznie moze
by¢ dodatkowe poluzowanie polityki pienieznej by ograniczy¢
negatywne efekty, jakie na globalng gospodarke moze mie¢
Brexit. Analogiczne zmiany zaszly w Polsce i FRA zaczely juz
wyceniaé szanse na obnizki stop NBP — 70% na cigcie o 25 pb
za 6 miesiecy i prawie 100% w ciggu 9-12 miesiecy. Przed
czwartkowym gtosowaniem WIBOR-y stopniowo rosty, ale od
pigtku ruch w gére zanotowaty tylko stawki miesieczna oraz
potroczna i tylko o 1 pb.

= Ministerstwo Finansow opublikowato dane o strukturze
posiadaczy polskich rynkowych ztotowych obligacji. W maju
inwestorzy zagraniczni kupili obligacje za prawie 4,3 mid zt, co
byto najwiekszym miesiecznym wzrostem od stycznia 2015. W
efekcie, stan posiadania obligacji przez nierezydentow wrocit
juz niemal do poziomu sprzed styczniowej obnizki ratingu
przez S&P. Najwicksze zakupy w tej grupie inwestorow
poczynity w maju fundusze inwestycyjne (1,6 mid z,
najwiekszy miesieczny przyrost od stycznia 2015) oraz banki
centralne (ok. 1,2 mid z, tradycyjnie gtéwnie Azja bez
Bliskiego Wschodu). Sposréd graczy krajowych najbardziej
aktywne byty banki (+3,6 mlid zl) i ich stan posiadania wzrést
do nowego rekordu, prawie 219 mid zt, a maj byt si6dmym
miesigcem z rzedu zakupow obligacji. Wiceminister finanséw,
Piotr Nowak, powiedziat, ze po czerwcu resort ma pokryte
ponad 70% potrzeb pozyczkowych.

=Na zaplanowanej na ten tydzien aukcji resort zaoferuje
obligacje OK1018/DS0726/WS0428 za tgczng kwote 3-6 mid
zt. Wg najnowszych danych, na koniec maja nierezydenci mieli
60% (15,4 mid zt) obligacji DS0726, 9% (1,2 mid zt) OK1018 i
5% (52,6 min zt) WS0428 wyemitowanych w tamtym czasie.

Globalne trendy pozostang kluczowe

= Globalne trendy miaty najwiekszy wplyw na polski rynek w
zesztym tygodniu i wg nas w najblizszych dniach sytuacja nie
ulegnie zmianie bowiem wynik posiedzenia RPP nie wywota
zapewne zadnych istotnych ruchéw i nie zaplanowano na
najblizszych tydzieh publikacji zadnych kluczowych danych z
Polski.

= Uwazamy, ze krotkie kohnce krzywych IRS oraz obligacyjnej
mogg pozostac stabilne lub lekko sie obnizy¢ na fali spekulacji
o obnizkach stép NBP w kolejnych miesigcach. Jednoczesnie,
Srodek i diugi koniec mogg byé bardziej wrazliwe na globalne
trendy, ktére przynajmniej w pewnym stopniu moga zaleze¢ od
danych z amerykanskiego rynku pracy.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 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 spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw 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 ktérgkolwiek spotkg 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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