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Dane o handlu zagranicznym za maj mocno rozczarowaty, pokazujac wyrazne spowolnienie w polskim eksporcie i imporcie, co
wydaje sie wspiera¢ nasz poglad, ze wzrost PKB w Il kwartale nie byt istotnie lepszy niz w I. Kolejng informacja, ktéra nie wrézy
dobrze perspektywom wzrostu jest hamowanie akcji kredytowej, gtéwnie dla przedsiebiorstw, ktére sugeruje, ze trudno liczy¢ na
ozywienie inwestycji w niedlugiej perspektywie. Inflacja w czerwcu wyniosta -0,8% r/r, zgodnie z oczekiwaniami i spodziewamy
sie, ze w kolejnych miesiacach bedzie sie¢ powoli podnosic.

Krajowe dane, ktére pojawia sie w najblizszym tygodniu, powinny by¢é ogélnie catkiem niezte, po czesci za sprawa pozytywnego
efektu dni roboczych. Nasza prognoza produkcji przemystowej jest lekko powyzej konsensusu, sprzedazy detalicznej nieco
ponizej, ale informacje o czerwcowej sprzedazy i produkcji samochodow byty bardzo optymistyczne, co sugeruje ryzyko w gore
dla obu prognoz. Solidne dane moga by¢ lekkim wsparciem dla zlotego i mogag ponownie przygasi¢ oczekiwania obnizek stop
procentowych, zwlaszcza przy jastrzebiej retoryce RPP. Jednak naszym zdaniem oczekiwania obnizek jeszcze odzyja, poniewaz w
dalszej czesci roku wzrost gospodarczy bedzie rozczarowywat. Umocnienie ztotego (o ile nastapi) réwniez nie bedzie raczej zbyt
trwate, poniewaz nadal aktualne s3g lokalne czynniki ryzyka negatywne dla kursu (gtéwnie niepewnos¢ dot. ustawy frankowej).
Nowe indeksy koniunktury za lipiec beda o tyle ciekawe, ze beda to pierwsze konkretne wskazowki nt. zmiany nastrojow w
biznesie w krajach europejskich po ogtoszeniu wynikow referendum w WIk. Brytanii. Innym waznym wydarzeniem za granica
bedzie posiedzenie EBC. Wprawdzie nie jest oczekiwana zmiana polityki pienieznej, ale ton komentarzy Mario Draghiego na
konferencji prasowej moze by¢ wyznacznikiem nastrojow na rynkach europejskich pod koniec tygodnia.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (18 lipca)
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Vi % rir 2,9 2,9 2,8
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw \Y| % rir 49 4,8 4,1
WTOREK (19 lipca)
11:00 DE ZEW VI pkt. 8,0 - 19,2
14:00 PL Produkcja przemystowa \| % rir 5,8 6,4 3,5
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa VI % rir -9,8 -10,9 13,7
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state) VI % rir 59 55 4,3
14:00 PL PPI Vi % rir -1,0 -1,1 -0,7
14:30 us Rozpoczete budowy domow VI tys. 1170 - 1164
14:30 us Pozwolenia na budowe VI tys. 1150 - 1138
SRODA (20 lipca)
16:00 EZ Nastroje konsumentow Vi pkt. -8,3 - -7,3
CZWARTEK (21 lipca)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 254
14:30 us Indeks Philadelphia Fed VI pkt. 5,0 - 4,7
16:00 us Sprzedaz domow \i min 5,47 - 5,53
PIATEK (22 lipca)

9:30 DE Wstepny PMI w przemysle \ii pkt. 53,9 - 54,5
10:00 EZ Wstepny PMI w przemysle \ii pkt. 52,0 - 52,8
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Wydarzenia nowego tygodnia - Gars¢ dobrych danych makro

% rir Wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej = Spodziewamy sig, ze czerwcowe dane z rynku pracy pokaza
10 (w cenach stafych) - 20 przy$pieszenie wzrostu zatrudnienia i ptac  (dzieki
pozytywnemu efektowi dni roboczych). Nominalny wzrost
funduszu ptac moze by¢ najlepszy od 2011 r.

= Prognozujemy, ze produkcja przemystowa w czerwcu rosta
szybciej niz w maju. Sektorowi sprzyjat pozytywny efekt dni
roboczych. Dane Samar, ktére pokazaly wysoki wzrost
produkcji w sektorze auto-moto w czerwcu (23,9% r/r),
sugerujg ryzyko w gore dla naszej prognozy. Nie widzimy
zadnych objawow ozywienia w budownictwie i spodziewamy
sie, ze wzrost produkcji w tej branzy pozostanie ujemny.
=Wyniki sprzedazy detalicznej réwniez powinny byé dobre,
m.in. za sprawa wyptat z programu 500+ oraz braku dtugich
weekenddw, ktore ujemnie wptynety na sprzedaz w maju.

——Produkeja przemystowa

15 — Sprzedaz detaliczna L 30
Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0%) = Ogodlnie, dane makro w tym tygodniu powinny by¢ mocne.

Ostatni tydzien w gospodarce - CPI lekko w gore, bilans ptatniczy rozczarowat

” N -~ = Inflacja wyniosta w czerwcu -0,8% r/r i 0,2% m/m, zgodnie
o rlr Miary inflacji w Polsce . .

5 - ze wstepnym odczytem. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen
Zywnosci i energii wyniosta -0,2% r/r.

=Zmiany cen w poszczegdlnych kategoriach byly zgodne z

3| naszymi oczekiwaniami. Na uwage zastugujg ceny zywnosci,
ktore wzrosty o 0,2% m/m, nieco mocniej niz w poprzednich
24 latach. Wynikato to przede wszystkim ze wzrostu cen cukru

(0,7% m/m) oraz migsa (0,6% m/m). Wyraznie wzrosty takze
ceny owocow (2,3% m/m), ale to akurat byto zgodne ze
wzorcem sezonowym. Nieco mocniej od naszych oczekiwan
wzrosty ceny paliw (2,8% m/m). Spodziewamy sig, ze w
nadchodzgcych miesigcach wskaznik CPI utrzyma sie ponizej
zera, a dodatnig warto$¢ osiggnie pod koniec tego roku.
= Majowy bilans ptatniczy rozczarowat. Chociaz saldo obrotéw
biezgcych wykazato wiekszg od oczekiwan nadwyzke (495
min €), to eksport mocno rozczarowat osiggajagc tylko 13,4
. ) . mld € (spadek o 4,2% r/r) wobec konsensusu na poziomie
i Flementy bilansu platniczego mos 14,3 mid €. Import z wynikiem 13,2 mid € rowniez by} stabszy
od prognozowanych 13,9 mid € (-1.6% r/r). Majowego
10 4 L spowolnienia w handlu zagranicznym mozna bylo sie
spodziewa¢ z powodu mniejszej liczby dni roboczych i
5 ] > stabszej produkcji przemystowej za ten miesigc, ale skala
pogorszenia mocno zaskoczyta. Wg nas, taki wynik to rezultat
/\ spowolnienia w $wiatowym handlu, co moze cigzy¢ na tempie
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——CPI CPI po wyt. cen zywnosci i energii ———PPI

;'M:e oo o5 1w 9 e o b e e d wzrostu polskiego PKB. Te dane wydajg sie potwierdzac
5T o255 T e LsELLsELLST nasze obawy, ze krajowa gospodarka nie przyspieszy ani w Il
-5 - kw. ani w kolejnych kwartatach. Ostatnio obnizyli§my nasze
prognozy wzrostu PKB o 0,3-0,4 pkt. proc. do 3,1% w 2016 i

-10 4 P2 2,9% w 2017.
Obroty biezace (prawa 0s) = Podaz pienigdza M3 wzrosta w czerwcu o 11,4% r/r, zgodnie
-15 — Wazrost eksportu (3M $r.ruch, lewa 0s) L3 z oczekiwaniami. Jednoczesnie, tempo wzrostu kredytow dalej

— Wazrost importu (3M $r.ruch., lewa 0§ spowalniato (do 4,7% r/r, najnizej od 30 miesiecy).

Cytat tygodnia — Projekcja NBP byta zbyt pesymistyczna

Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, 12 lipca, PAP Ostatnie komentarze czionkéw RPP zawieraty kilka interesujgcych
Projekcja IE w kwestii wzrostu PKB jest nadmiernie pesymistyczna. Do konca roku  pogladow: 1) bankierzy centralni potwierdzili stowa Adama Glapinskiego,
sytuacja w polityce pienieznej nie ulegnie zmianie. ze RPP jest bardziej optymistyczna co do wzrostu PKB niz projekcja NBP,

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, 13 lipca, PAP

Niepewnos$¢ zwiazana z Brexitem przemawia za wydtuzeniem horyzontu stabilizacji
stop. W zatozeniach polityki pienieznej na 2017 r. nie nalezy spodziewac sie
rewoluciji.

2) uwazajg oni takze, ze obnizki stép nie wpltyng ani na wzrost, ani na
inflacje, wiec polityka pienigzna jest nieefektywna, 3) Kamil Zubelewicz
chciatby obnizy¢ cel inflacyjny, ale wyglada na to, ze ten pomyst nie
Grazyna Ancyparowicz, czlonek RPP, 14 lipca, PAP uzy_/skal szerokiej gkceptacji w Ra’d_zie. Ogdlnie, y\_lszystkie t(_a poglgdy majg
Na razie wydaje sie, ze ze wzgledu na brak wiedzy o faktycznych skutkach zmazgk z IfweSt,'a W|ar¥godnosm R,PP' (.)'br.uzl.(a celu |nf|achnego’ w
przeprowadzanych reform optymalna strategia RPP polega na obserwowaniu ©kresie gdy inflacja uparcie porusza sig ponizej niego mogtaby uderzy¢ w
rzeczywistosci. Deflacii nie da sie zwalczyé redukujac stopy procentowe. wizerunek Rady. Ponadto, mogtoby to utrudni¢ prowadzenie polityki
Kamil Zubelewicz, czionek RPP, 14 lipca, PAP, Bloomberg pienigznej i zwigkszy¢ prawdopodobieristwo zderzenia sie z dolnym
RPP powinna przedyskutowaé kwestie obnizenia celu inflacyjnego NBP. Ciecie ograniczeniem stop procentowych (Zero Lower Bound). Zresztg
gtownej stopy NBP w momencie, gdy przewidywana inflacja ma przyspieszy¢ stwierdzenia, ze RPP nie moze nic zrobi¢ rowniez nie sg korzystne dla jej
bytoby nieodpowiedzialne. Nie ma powodu, aby wraca¢ do dyskusji na temat reputacji. Podobnie jak bardzo (zbyt?) optymistyczne oczekiwania co do
obnizek stdp, chyba, ze gospodarka miataby sie zatama¢ nagle i bez ostrzezenia. wzrostu gospodarczego nie poparte przekonujgcg argumentacja.
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Rynek walutowy — Czekajgc na impuls
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Wciaz bez istotnych zmian

= Miniony tydzien na polskim rynku walutowym byt bardzo
spokojny. Wahania EURPLN byty najnizsze od czerwca i kurs
pozostat blisko 4,40.

= Uwazamy, ze globalne wydarzenia bedg miaty istotny wptyw
na polski rynek walutowy w tym tygodniu, gtéwnie te
zwigzane z polityka pieniezng EBC i Fed oraz perspektywami
gospodarczymi. W ubieglym tygodniu Bank Anglii nie
zdecydowat sie na dalsze poluzowanie polityki pienieznej, co
nieco rozczarowato rynek. W tym tygodniu odbedzie sie
posiedzenie EBC i uwazamy, ze ono takze zakonczy sig bez
podjecia nowych dziatan. Po braku decyzji o zwiekszeniu
skali pienigznej stymulacji przez Bank Anglii, taka decyzja
EBC nie bytaby niespodzianka, dlatego najwazniejszym dla
rynku wydarzeniem bedzie konferencja prasowa Mario
Draghiego. Uwaga rynku skupi sie tez na danych z Europy i
USA, ktére moga umocni¢ ztotego jesli zaskoczg pozytywnie.

= Ostatnio obnizyliSmy prognozy wzrostu PKB na 2016 i
2017r., jednak miesieczne dane, ktére zostang opublikowane
w tym tygodniu powinny by¢ catkiem niezte i powinny
pozostaé bez negatywnego wplywu na ziotéwke. Nasze
szacunki dot. wzrostu w przemysle sg powyzej konsensusu,
natomiast prognozy w zakresie sprzedazy detalicznej nizsze
od oczekiwan rynku. Niemniej, po danych o danych o
sprzedazy i produkcji samochodéw w obu przypadkach
dostrzegamy zwiekszone ryzyko w gore. Generalnie, dane z
Polski mogg by¢ dos¢ korzystne dla ztotego jesli zaskoczag na
plus.

=Dzi$, po zakonczeniu sesji, Fitch ogtosi swojg decyzje
dotyczacg ratingu Polski. Oczekujemy, ze agencja utrzyma
rating na poziomie A- z perspektywg stabilng, jednak widzimy
pewne ryzyko obnizenia perspektywy. Niemniej jednak, nawet
jesli perspektywa zostanie obnizona, pozostanie bez wptywu
na ztotego. Podobne decyzje zapadty juz po stronie S&P oraz
Moody's, dlatego uwazamy, ze podobna reakcja Fitcha nie
zmieni postrzegania Polski za granica.

= Zakres wahan EURPLN stopniowo sie zaweza. Najblizsze
wazne poziomy do obserwacji do 4,36 i 4,46.

Czekajac na impuls

= Miniony tydzien byt juz trzecim z kolei kiedy zakres wahan
EURUSD spadat — spread miedzy tygodniowym maksimum i
minimum byt najmniejszy od kohca maja. Wydaje sig, ze ten
przyktad dobrze oddaje potrzebe rynku do ustabilizowania sie
po gwaitownych zmianach wywotanych przez zagtosowanie
za Brexitem.

= Na koniec tygodnia poznamy wstepne PMI dla przemystu
Niemiec i strefy euro, ktére mogg pokazaé czy wynik
brytyjskiego referendum ma juz przetozenie na nastroje w
firmach. Wczes$niej uwaga rynku skupi sie na danych z USA.
Szanse na podwyzke stop Fed o 25 pb w tym roku wzrosty po
zaskakujgco mocnych czerwcowych danych z rynku pracy
USA (to ok. 35% wg Bloomberga), ale to nie pomogto za
bardzo dolarowi, bowiem popyt na bezpieczne aktywa spadt i
EURUSD odbit od tamtego czasu do 1,115 z 1,10. Wyglada
na to, ze potrzeba jeszcze wiecej pozytywnych danych zza
oceanu by umocni¢ amerykanskg walute i zaplanowane na
ten tydzien publikacje mogg mie¢ przynajmniej krotkotrwaty
wptyw na EURUSD.

Rubel korzysta z ostabienia dolara

= Rosyjski rubel byt w zesztym tygodniu najmocniejszg walutg
regionu CEE. USDRUB spadt ponizej lokalnego minimum
testujgc 63,0 i znalazt sie najnizej od listopada. Najwiekszy
wptyw na ten ruch musiato mie¢ ostabienie dolara na swiecie,
bowiem ceny ropy nie wzrosty w zesztym tygodniu.
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Rynek stopy procentowej — EBC powinien ograniczy¢ potencjat wzrostu stawek
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Stawki w gore po decyzji Banku Anglii...

= Najwigkszy wptyw na polski (i Swiatowy) rynek stopy
procentowej miata w zesztym tygodniu decyzja Banku Anglii.
Po wygranej zwolennikow Brexitu w referendum rynek zaczat
spekulowac¢, Zze najwigksze banki centralne zwiekszg skale
pienieznej stymulacji aby powstrzymac¢ negatywne skutki
brytyjskiego referendum, co pchneto IRS/rentownosci wyraznie
w doét. Po tym jak Bank Anglii utrzymat parametry polityki
pienieznej bez zmian, stawki na Swiecie wyraznie wzrosty,
réwniez w Polsce. W efekcie, 10-letni IRS zblizyt sie do 2,20%
(+9 pb w tydzien), a 5-letni osiagnat 1,80% (+6 pb).

= Jastrzebie wypowiedzi cztonkdw RPP nie miaty tym razem
wptywu na stawki WIBOR, ale FRA wzrosty o klika punkow
bazowych (chociaz raczej gtéwnie w wyniku odbicia IRS niz
wypowiedzi cztonkéw Rady).

... ale EBC moze ograniczy¢ potencjal do wzrostéow

= Patrzgc na miesieczne korelacje dla 10-letnich obligacji
wida¢, ze ceny dtugu w Europie podazajg ostatnio w jednym
kierunku - korelacja miedzy benchmarkiem polskim i
niemieckim to 70%, podobnie jak z amerykanskim, natomiast
dla korelacji z obligacjg hiszpanskg czy wegierska
wspotczynnik rosnie do ponad 90%.

= Na ten tydzien zaplanowano sporo waznych wydarzen i
publikacji, ktéore mogg mie¢ wplyw na notowania rynkow
bazowego i peryferyjnego.

= W poprzednim tygodniu miesieczny raport z rynku pracy
USA zaskoczyt wyrazne na plus, ale nie wywotat istotnego i
trwatego wzrostu stawek na swiecie i wydaje sie, ze to obawy
o wpltyw Brexitu na swiatowg gospodarke byly istotniejsze.
Jesli tak faktycznie bylo, to najblizsze dane z USA musiatyby
by¢ jeszcze bardziej optymistyczne, by zwigkszy¢ szanse na
podwyzke stop Fed w tym roku i pchng¢ IRS/rentownosci w
gore.

= Wg nas moze to by¢ trudne do osiggniecia w tym tygodniu,
bowiem posiedzenie zaplanowane ma EBC. Nie oczekujemy
ogtoszenia dodatkowych dziatan juz teraz, ale szef banku nie
bedzie raczej brzmiat jastrzebio biorgc pod uwage niestabilny
nastréj na globalnym rynku. Potencjat do wzrostu IRS i
rentownosci w Polsce w najblizszych dniach wydaje sie nam
wiec by¢ ograniczony.

= Dane o polskiej produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej za czerwiec bedg wg nas do$¢ mocne, co moze
by¢ lekko negatywne dla krotkiego konca krzywych
schtadzajgc oczekiwania rynku na obnizki stép NBP. Diugi
koniec pozostanie bardziej pod wptywem trendéw globalnych.

= Decyzja Fitch o polskim ratingu nie powinna mie¢ wg nas
trwatego wptywu na polskie obligacje.
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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
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