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RPP nie zmienita stop procentowych w lipcu. Co ciekawsze, prognoza PKB zostata obnizona o 0,6 pp w 2016 r.i 0 0,2 pp w 2017 r.
Inflacja ma nadal stopniowo rosna¢, ale srodek prognozy na 2018 r. to zaledwie 1,5% (wobec celu 2,5%). Wyglada na to, ze
prognozy cztonkéw RPP co do wzrostu sg bardziej optymistyczne niz te wskazywane przez model NBP. Naszym zdaniem, jesli
nadchodzace dane potwierdza, ze przyspieszenie wzrostu nie jest zbyt prawdopodobne, to oczekiwania rynkowe na obnizki stop
ulegng wzmocnieniu, co wspiera¢ bedzie krotki koniec krzywej rentownosci. W listopadzie, jesli nowa projekcja NBP potwierdzi
staby scenariusz wzrostu (zgodnie z naszg prognozg, po obnizeniu wzrostu PKB o 0,3-0,4 pp w 2016-2017), to RPP moze zacza¢
rozwazac¢ tagodzenie polityki, bioragc pod uwage bezinflacyjne srodowisko. Historycznie, polski bank centralny nie prowadzit
polityki zbyt wyprzedzajacej, ale uwazamy, ze obnizka o 50 pb jest mozliwa na przetomie 2016 i 2017.

Ministerstwo Rozwoju przedstawito swoéj plan reformy systemu emerytalnego w Polsce (w szczegétach napiszemy o tym w
najblizszym MAKROskopie). Spowodowato to negatywna reakcje rynkowga (ztoty, akcje), ale byta ona tylko tymczasowa, gdyz
propozycja ministerstwa okazala sie mniej negatywna niz niektérzy oczekiwali (ryzyko nacjonalizacji aktywow). Uwazamy, ze
powinna ona by¢ neutralna dla obligacji i waluty w krotkim okresie.

W tym tygodniu rynki beda pod wpltywem danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA i jesli dane te rozczarujg, to widoczna
moze by¢ presja w dét na rentownosci. W przysztym tygodniu niemal codziennie wypowiada¢ sie beda cztonkowie FOMC, co tez
moze wplynaé na rynkowa ocene perspektyw polityki pienieznej w USA. Polskie dane (BoP, CPl, M3) powinny by¢ raczej
neutralne. Ztoty nadal porusza sie w przedziale 4,31-4,46.

Pod koniec tygodnia Fitch oglosi swoja decyzje w sprawie polskiego ratingu. Jakkolwiek jest ryzyko zmiany perspektywy na
negatywng, to nasz scenariusz bazowy tego nie zaktada. W kazdym razie, reakcja rynkowa powinna byé chwilowa.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (11 lipca)
9:00 PL Publikacja Raportu o Inflacji
14:00 PL Inflacja CPI W % rir -0,8 -0,8 -0,9
WTOREK (12 lipca)
14:00 PL Inflacja bazowa VI % rir -0,2 -0,2 -0,4
16:00 us Zapasy hurtownikow \% % m/m 0,2 - 0,6
SRODA (13 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m -0,7 - 11
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (14 lipca)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 VI % rir 11,5 11,4 11,5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \% min € 386 352 594
14:00 PL Eksport \% min € 14 250 14 128 15 143
14:00 PL Import \% min € 13 852 14 053 14 623
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 254
PIATEK (15 lipca)
11:00 EZ Inflacja HICP VI % rlr 0,1 - 0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna bez samochodéw \Y| % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Inflacja CPI VI % rlr 1,1 - 1,0
15:15 us Produkcja przemystowa \Y| % m/m 0,2 - -0,4
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 93,5 - 93,5
PL Decyzja agencji Fitch A-(s) A-(s)
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Wydarzenia nowego tygodnia - CPI, bilans pfatniczy, M3 i Fitch

, MdEUR Dane nt. bilansu piatniczego i, »Oczekujemy, Zze ostateczne dane o CPI w czerwcu
potwierdzg wstepny odczyt na -0,8% r/r, a inflacja bazowa
15 L 15 poéjdzie w gére do -0,2% r/r.
= Majowe dane o bilansie ptatniczym bedg naszym zdaniem
pod negatywnym efektem dni roboczych. Dlatego
05 | | 5 spodziewamy sie spowolnienia eksportu, podczas gdy import
' /\/\ \ przyspieszy pod wptywem niskiej bazy z maja 2015 r. Handel
/\ A VA | S0 WANEENE, AN | Sl N U . SR zagraniczny to obecnie jedna z wazniejszych statystyk do
o ¥y s sk 0o ne o obserwaciji, wobec stabych wynikéw w | kw. i duzego wktadu
FEEERES3ERE2EE s we wzrost gospodarczy. Dalsze rozczarowania w tym
sektorze bedg negatywne dla perspektyw wzrostu.

=W danych o M3 na uwage zastuguje wzrost kredytéw.

1.5 4 L -15 = Spodziewamy sie, ze agencja Fitch nie zmieni ani ratingu,
ani perspektywy Polski (A-/stabilna), chociaz widzimy ryzyko
Saldo obr.biezacych (lewa0$) ~——Eksport ~——Import 20 w dot dla perspektywy.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Pierwsze posiedzenie z nowym prezesem NBP

% Stopa referencyjna NBP a inflacja % tir =Na pierwszym posiedzeniu z nowym prezesem NBP
r7 Adamem Glapinskim RPP pozostawita stopy bez zmian. W

nowej projekcji NBP obnizono tegoroczny CPI (o 0,3 pp) i
wzrost PKB (0 0,6 pkt. proc.). NBP oczekuje stopniowego
51 5 wzrostu inflacji, ale srodek projekcji na 2018 r. jest zaledwie
4 /f\ m La na poziomie 1,5%. To oznacza, ze bank centralny spodziewa
3 \ / V V\ ,/ \L.lI sie inflacji ponizej celu (2,5%) jeszcze przez najblizsze 2 lata.
2 ] \ A V) \ |_| L, = Glapinski powiedziat, ze wszyscy cztonkowie RPP oczekujg
A szybszego wzrostu niz sugerujg wyniki modelu NBP. Wg

1 V W 1 Glapinskiego wynik referendum w WIk. Brytanii stwarza
‘ 1o dodatkowg niepewnos¢, co moze szkodzi¢ inwestycjom

T AR . zagranicznym w Polsce, ale skutki dla polskiej gospodarki
@ .nalezy oceni¢ jako zerowe” i nie wida¢ zagrozen

2 - -2 ekonomicznych z tego tytutu. Jednoczesnie, komunikat
— Stopa referencyjna ——CP Celinflacyjny zawiera fragment: ,Czynnikiem ryzyka dla krajowe;j
aktywnosci gospodarczej jest niepewnos¢é dotyczaca
Wzrost PKB koniunktury za granicg, w tym skutkéw referendum
dotyczgcego wystgpienia Wielkiej Brytanii z UE”. RPP wcigz
lip 15 lis 15 mar 16 lip 16 uwaza, ze ‘wait and see’ jest obecnie najlepszg strategia.
2016 23+45 2343 30445 2 6+3.8 Zdaniem Prezgsa, RPP jest w tej sprawie jgdnogioéna, co
zostato potwierdzone podczas konferencji, gdy Jerzy

2017 2.5+4.7 2.4+4.6 2.6+4.8 2.4+4.5 Zyzynski, dotychczas najbardziej gotebi czlonek RPP,
powiedziat, ze nie ma powoddéw do zmiany polityki dopdki nie
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2018 ) ) 2.1+4.4 2.1+4.3 ma sygnatéw spowolnienia lub przy$pieszenia wzrostu.
Inflacja CPI =RPP bagatelizuje zagrozenia wynikajgce z gtosowania
- - - Brytyjczykow oraz powtérzyta w  komunikacie, ze
lip 15 lis 15 mar 16 lip 16 spowolnienie wzrostu PKB w | kwartale 2016 r. bylo
2016 | 0.7+25 | 04+18 | -09:02 | -09+03 | WYmczasowe. Tymczasem my uwazamy, Ze perspektywy
gospodarcze na najblizsze kwartaty zaczely sie pogorszac
2017 0.5+2.6 0.4+2.5 0.2+2.3 0.3+2.2 jeszcze przed referendum (ostatnie dane sugeruja, ze wzrost
2018 i i 042238 03426 PKB w Il kw. 2016 r. bedzie podobny jak w | kw.) a Brexit

tworzy dodatkowo negatywny impuls.

Cytat tygodnia — Obnizki stép mozliwe jesli wzrost spowolni

Adam Glapinski, prezes NBP, 6 lipca, konferencja NBP Zrewidowalismy nasze prognozy PKB dla Polski o 0,3-0,4 pkt. proc. na
RPP uwaza, Ze polityka wait and see jest najlepsza. RPP nie moze zmieni¢ lata 2016-17. Je$li kolejne dane makroekonomiczne potwierdzg, ze
tego co wychodzi z modeli, ale 100% cztonkéw RPP zakiada ze wzrost bedzie istotne  przyspieszenie  wzrostu  gospodarczego jest malo
wyzszy. My tez obnizylismy swoje oczekiwania — byty na 4%, teraz ok 3,5-6%  prawdopodobne, to oczekiwania rynku na obnizki stop wzrosng.

Ltukasz Hardt, cztonek RPP, 6 lipca, konferencja NBP Nastepne posiedzenie RPP odbedzie sie we wrzesniu, a wiec juz po
Nawet gdyby tempo wzrostu spadto, to jestem bardzo sceptyczny odnosnie do publikacji danych o PKB za Il kw., ale wg nas zmiana stop tuz po
mozliwosci pobudzania gospodarki i inwestycjami stopami. wakacjach jest mato prawdopodobna. W listopadzie dostepna bedzie
Jerzy Zyzynski, cztonek RPP, 6 lipca, konferencja NBP natomiast nowa projekcja NBP i jesli potwierdzi ona perspektywe

W syt_uacji nigpe,wnos'ci“najlepiej zaczekaé. Jesli zacznie siada¢ wzrost to wolnigjszego wzrostu (zgodnie z naszymi oczekiwaniami), to Rada
EaCZHIET(y myisleclz) Obn:;zf‘sch 70 PAP moze wowczas rozwazy¢ poluzowanie polityki. Decyzja bedzie zalezata
Dggcrsii KNoéverlli(;Z)r/)rz’;dzsetawi wiar'ygoérr)\iih wyliczen dot. skutkow tzw, ustawy O'niez 0d sytuacji na rynku walutowym, szczegdinie w kontekscie
frankowej, batbym sie uchwali¢ "globalng" ustawe, bo nie mozemy brac \'/(we;kl? nleW||a?ometh\A\//|\72an§j i ewetntuljlnatl_(onwersm.hldp'otzcznyﬁh
odpowiedzialnosci za sektor bankowy; bez obliczen mozna przyja¢ ustawg Kredylow walutowyeh. VV zwigzku z 1g kwesllg, wypowiedz Henryka
bardzo okrojong. Kowalczyka nalezy odczytywac jako nieco uspokajajgca.
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Rynek walutowy — W oczekiwaniu na raport z rynku pracy w USA
EURPLN

450 - Powrét do trendu bocznego

=W mijajgcym tygodniu ztoty stracit nieznacznie do euro oraz
444 | dolara, ale zyskat do funta. Zakres wahan EURPLN i USDPLN
byt mniejszy niz w poprzednim tygodniu, co sugeruje, ze rynek
436 sie stabilizowat w poszukiwaniu réwnowagi po brytyjskim
referendum.
4,28 = Nie odnotowano duzego wplywu na przedstawienie przez
wicepremiera Morawieckiego planowanych zmian w systemie
4.20 1 emerytalnym. Jesli chodzi o ich mozliwy wptyw na walute, to
w Srednim terminie dojdzie zapewne do sprzedazy akciji
412 1 zagranicznych, co mogtoby to korzystnie wptyna¢ na ztotego.
Krétkoterminowo, ogtoszone zmiany powinny by¢ polskiej
4,04 ) o~
waluty jednak neutralne. Jednocze$nie, byta lekka pozytywna

reakcja ztotego na wcigz raczej jastrzebig retoryke RPP.

2 e e e f 2 f gee22esees f e =W tym tygodniu poznamy jeszcze miesigczny raport z rynku
F2Ege2ERESERLEFTIEEESR S pracy USA i moze to by¢ kluczowe wydarzenie dla rynku w
Notowania walut do EUR i USD (%, 24 czerwca - 8 lipca) perspektywie najblizszych dni. Ostatnie dane o zmianie
351 zatrudnienia poza rolnictwem rozczarowaty i teraz rynek

mEUR oczekuje poprawy. Wg Bloomberga, szanse na podwyzki stop

31 5USD Fed w tym roku spadty dosc istotnie — ponizej 5% na podwyzke

o 25 pb do listopada i do 15% szans na grudzien, a tuz po

25 1 ogloszeniu wynikow brytyjskiego referendum rynek dawat

nawet 40% szans na obnizki (ale jedynie przez chwilg). Z

2 1 tego powodu, wydaje sie, ze wptyw danych na rynek bedzie

wigkszy w przypadku zaskoczenia na plus niz kolejnego

15 rozczarowania. Warto zauwazyé, ze od pigtku — dzien po

brytyjskim referendum - waluty panstw 2z Ameryki

1 Potudniowej i Azji radzity sobie lepiej niz waluty CEE.

Sugeruje to, ze zloty moze nie zyska¢ zbyt duzo na dalszym

05 - luzowaniu polityki pienieznej w strefie euro czy mniejszej
liczbie podwyzek stép Fed.

0 - =W reakcji na Brexit EURPLN jedynie na chwile opuscit

RS OR R EJ‘;{BUSI'DWYR PEN. RN PN przedziat wahan 4,31-4,46 i sadzimy, ze pozostanie w

122 - trendzie bocznym w tych granicach w kolejnych tygodniach.
Dane z USA wskazg kierunek

= Kurs EURUSD nie ulegt w tym tygodniu istotnym zmianom i
do tej pory zakres wahan jest mniejszy niz w poprzednim
tygodniu.

=Tak jak w przypadku innych rynkéw, EURUSD tez szybko
sie ustabilizowat i teraz uwaga inwestorow skupi¢ sie moze
na bardziej jednoznacznych czynnikach wptywajgcych na
polityke pieniezng globalnych bankéw centralnych. W tym
tygodniu poznamy jeszcze miesieczny raport z rynku pracy
USA i biorgc pod uwage fakt, ze rynek nie wycenia podwyzek
stop Fed w tym roku, wigkszy wplyw na notowania moze mie¢
odczyt stabszy od oczekiwan. Jednoczesnie, jesli na rynku
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1,04

L LW WL LWL oDDEY OO OO OO utrzyma sig¢ dobry nastrj, to kurs moze rosngé w wyniku
Z585:3T g2 gLPRLEEsEEET RS stabszego popyt na bezpieczne aktywa.
EURHUF i USDRUB Globalne trendy wciaz kluczowe dla walut CEE

325 1 = EURHUF oraz USDRUB tez pozostaty wzglednie stabilne po
322 4 82 silnych wahaniach obserwowanych wczesniej w tym miesigcu.
319 1 e =Na najblizszy tydzieh nie zaplanowano publikacji zadnych
316 | P74 waznych danych z Wegier, Czech oraz Rosji, wiec trendy na
313 . L 70 globalnych rynkach bedg kluczowe dla walut CEE.
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Rynek stopy procentowej — Realizacja zyskéw, dalsze tagodzenie bedzie dyskontowane

Stawki rynku pienieznego i stopa NBP
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10-letnie spready do niemieckiego benchmarku

S R

Rentownos¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz
10-letni IRS dla Polski (%)

Realizacja zyskoéw po znaczagcym umocnieniu

= Ostatni tydzienn przyniost realizacje zyskéw na rynku stopy
procentowej po dos¢ znacznym umocnieniu w nadziei na
bardziej tagodng polityke pieniezng na $wiecie (opdznione
podwyzki stop Fed, wigksza stymulacja ze strony EBC, BoE i
innych). Rentownosci obligacji i stawki IRS odbity w gére o 5-
10pb, najbardziej w przypadku 5L i 10L obligacji. Rentownosc¢
10-letnich obligacji wzrosta powyzej 2,95%, co czesciowo
wynikato z duzej sprzedazy na aukcji (szczegdty ponizej).
Pomimo tego rentownos$ci pozostaty ponizej pozioméw sprzed
referendum nt. Brexitu.

=Rynek polskich obligacji skarbowych podazat w $lad za
trendem widocznym na rynkach globalnych, gdzie réwniez
nastgpita realizacja zyskow. Rentowno$¢ 10L niemieckiego
Bunda wzrosta do -0.16% z lokalnego minimum -0.2%. W skali
tygodnia zmiany na rynkach bazowych, peryferiach strefy euro i
rynkach CEE byly zréznicowane. Co wiecej, premia za ryzyko
dla rynkdow CEE i peryferii strefy euro pozostata wysoka, w
przypadku polskiego 10L benchmarku nieco powyzej 300pb.
=Pijerwsza aukcja obligacji w lipcu byta dos¢ udana, a
Ministerstwo Finanséw sprzedato papiery OK1018, DS0726 i
WS0428 warte 4,43 mid zt. Jak oczekiwaliSmy, popyt byt
catkiem wysoki i wynidst 7,41 mid zt, przekraczajgc maksymalny
poziom oferty (3-6 mid zt). Zgodnie z oczekiwaniami popyt
skoncentrowat sie na 10-letnim benchmarku (3,93 mid zt, tj. 53%
catkowitego popytu), co sugeruje, ze inwestorzy zagraniczni byli
aktywni na aukcji. W sumie, MF sprzedat 2L benchmark za 1,56
mid zt z rentownoscig 1,708%, 10L benchmark za 2,66 mid zt z
rentownoscig 2,923% i 15L obligacje WS0428 za 214 min zt z
rentownoscig 3,027%. Szacujemy, ze po aukcji rzad ma pokryte
ok. 72% potrzeb pozyczkowych na ten rok.

= Na rynku pienieznym stawki WIBOR pozostatly stabilne, a FRA
lekko wzrosty po posiedzeniu RPP, na ktérym Rada potwierdzita
strategie ‘wait and see’. W efekcie, rynkowe oczekiwania
obnizek stop w kolejnych miesigcach obnizyly sie. Obecnie
rynek wycenia ok. 60% szans na obnizke stép o 25pb w
horyzoncie do konca tego roku. Spodziewamy sig, ze rynek
zacznie wycenia¢ wiekszg skale ztagodzenia polityki pienieznej
(50pb) w kolejnych miesigcach.

Dane makro oraz decyzja Fitch w centrum uwagi

=W tym tygodniu bedzie sporo publikacji krajowych danych makro
(inflacja, bilans pfatniczy, podaz pienigdza M3). Jednakze,
naszym zdaniem, dane inflacyjne powinny by¢ neutraline dla
rynku, gdyz wskaznik inflacji za czerwiec powinien potwierdzi¢
wstepny odczyt na poziomie -0,8% r/r. Na koniec tygodnia
agencja ratingowa Fitch opublikuje swojg decyzje odnosnie oceny
wiarygodnosci kredytowej dla Polski. Spodziewamy sie, ze Fitch
potwierdzi rating Polski oraz jego perspektywe, co powinno byé
neutralne lub lekko pozytywne dla polskich aktywow. Niektérzy
inwestorzy uwazajg bowiem, ze Fitch moze zmieni¢ perspektywe
ratingu na negatywng ze stabilnej obecnie. Wptyw tej decyzji
bedzie, w naszej ocenie, krotkotrwaty. Spodziewamy sie, ze krotki
koniec krzywych powinien pozosta¢ w trendzie bocznym w
nadchodzacych dniach.

= Tendencje na rynkach globalnych wcigz pozostang kluczowe,
a uwaga inwestorow bedzie skierowana na publikacje danych
makro w Europie i USA. Dane te bedg rozpatrywane poprzez
pryzmat przysztych dziatan bankéw centralnych. W zwigzku z
tym czerwcowy raport z rynku pracy USA moze okazac sie
kluczowy dla perspektyw rynku w najblizszych dniach. Reakcja
rynku bedzie silniejsza je$li dane z rynku pracy USA okazg sie
silniejsze, gdyz mogg ponownie rozbudzi¢ oczekiwania na
wczesniejsze podwyzki stop przez Fed. To negatywnie wptynie
na rynek dtugu globalnie, w tym krajowe aktywa, gtdwnie na
Srodek i dtuai koniec krzywvch.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 ktorgkolwiek 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 krajéw, 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


mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

