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Czerwcowe dane z polskiej gospodarki nie bylty zte, ale naszym zdaniem potwierdzily, ze wzrost PKB w Il kwartale nie byt wyraznie
szybszy niz w | kw. Rynek pracy coraz bardziej sie rozgrzewa, co — wraz z pieniedzmi z 500+ — zapewne ozywi popyt
konsumpcyjny. Jednak mocna konsumpcja moze nie wystarczy¢ do przyspieszenia wzrostu PKB w kolejnych kwartatach, jesli
inwestycje i eksport beda rozczarowywac.

Wydarzeniem nowego tygodnia moze by¢ publikacja nowej propozycji prezydenta w sprawie kredytow walutowych — rzecznik
prezydenta powiedziat w piatek, ze projekt zostanie wystany do Sejmu ,,wkrotce”, a wg gazety Parkiet powinno to nastgpi¢ jeszcze
w lipcu. Nie wiemy jaki bedzie ksztalt propozycji prezydenta. Niektore wypowiedzi sugerowaly, ze nowe propozycje moga by¢
tagodniejsze dla bankéw niz poprzednie (M. Magierowski powiedziat, ze projekt bedzie taki ,,zeby z jednej strony ulzy¢ osobom,
ktore czuja sie poszkodowane przez banki, a z drugiej strony zeby jednak zachowac¢ stabilnos$¢ systemu bankowego”). Jednak nie
mamy pewnosci, czy nowa propozycja byta w tym wzgledzie konsultowana z NBP / KNF i w zwigzku z tym czy mozna tg deklaracje
uznaé¢ za wigzaca. Kalendarz publikacji krajowych danych jest w tym tygodniu ubogi — w poniedzialek bezrobocie, w piatek
wstepna inflacja. Spodziewamy sie lekkiego pogtebienia deflacji w lipcu do -0.9% r/r, gtéwnie za sprawg tanszych paliw i mocnego
efektu bazy w cenach lekow i ustug telekom. To wakacyjne ‘pogiebienie dotka’ deflacji nie zmieni jednak trajektorii na dalsze
miesigce — ceny powinny stopniowo odbija¢ w gore i dynamika CPI jeszcze przed koncem roku powinna wyjs¢ na plus.

Za granica na pierwszym planie bedzie posiedzenie FOMC i dane z USA. Nowe dane i retoryka Fed beda kluczowe dla oczekiwan
nt. podwyzek stop w USA (ktore zaczety ostatnio znowu rosna¢), a przez to tez dla rynkéw diugu i FX.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (25 lipca)
10:00 PL Stopa bezrobocia \Y| % 8,8 8,8 9,1
10:00 DE Indeks Ifo Vil pkt 107,5 - 108,7
WTOREK (26 lipca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego o stopach Vi % 0,90 - 0,90
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Vi pkt 95,5 - 98,0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \Y| tys. 560 - 551
SRODA (27 lipca)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VI % m/m -1,0 - -2,3
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw \Y| % m/m 1,8 - -3,7
20:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 - 0,25-0,50
CZWARTEK (28 lipca)
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 253
PIATEK (29 lipca)
11:00 EZ Wstepny HICP \ii % r/r 0,2 - -
11:00 EZ Wstepny PKB Il kw. % r/r 1,5 - 1,7
14:00 PL Wstepny CPI Vil % rir - -0,9 -0,8
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Wi % rir 0,2 0,2 0,2
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. % kw./kw. 2,6 - 1,1
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 90,5 - 89,5
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wstepny CPI, stopa bezrobocia i Biuletyn Statystyczny

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Spodziewamy sie spadku stopy bezrobocia do 8,8% w
czerwcu (zgodnie z szacunkiem Ministerstwa Pracy), z
asymetrycznym ryzykiem w doét. Stopa odsezonowana spadia
do 9,0%, najnizej od poczatku lat 90. Spodziewamy sie
dalszych spadkow bezrobocia w kolejnych miesigcach.

= Prognozujemy nieznaczny spadek CPI w lipcu, gtéwnie pod
wplywem obnizenia cen pali i efektu bazy w kategorii zdrowie.
CPI bedzie tez nisko w sierpniu, ale w kolejnych miesigcach
powinien juz rosna¢ i wyj$¢ na plus pod koniec roku.

= GUS opublikuje swdj Biuletyn Statystyczny. Najciekawsze
bedg dane o zatrudnieniu ze wzgledu na silny wzrost w tej
kategorii w czerwcu. Jesli wzrost bedzie widoczny przede
wszystkim w handlu i dziatalno$ci wspierajgcej, co naszym
zdaniem bedzie to argument za tezg, ze mocny wzrost mogt
wynika¢ z zamiany umow réznych typow na etaty.

Ostatni tydzien w gospodarce - Produkcja i sprzedaz sugerujg stabilizacje wzrostu PKB w Il kw.

Wozrost produkcji i sprzedazy detalicznej (% rir)
(3-mies. srednia ruchoma, w cenach statych)
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10 —— Produkcja przemystowa L 30

— Sprzedaz detaliczna
Produkcja bud-montaz. (prawa 0$)

% rir Fundusz ptac i koniunktura konsumencka

Realny fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw
—— Wyprzedzajacy wskaznik koniunktury konsumenckiej (prawa 0$)
—— 3 okr. $r. ruch. (Realny fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw)

=Produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 6% r/r,
zgodnie z konsensusem, produkcja w budownictwie ponownie
rozczarowata spadajgc o 13% r/r, a realna sprzedaz
detaliczna wzrosta o 6,5% r/r, powyzej oczekiwan. Wzrost
produkcji byt podwyzszony efektem kalendarzowym, a po
eliminacji tego efektu dynamika utrzymata sie na majowym
poziomie 3,6% r/r. Mocny i nieprzerwany spadek w
budownictwie nie jest dobrg wrdézbg dla perspektyw
inwestycji. Trzeba przyzna¢, Ze odbicie w sprzedazy
detalicznej byto mocniejsze niz sie spodziewalismy, by¢ moze
czesciowo dzigki wydatkom finansowanym srodkami z 500+,
ale naszym zdaniem silna konsumpcja prywatna nie
wystarczy aby pchngé w goére tempo wzrostu PKB jesli
eksport i inwestycje bedg rozczarowujgce (co wydaje sie
prawdopodobne biorgc pod uwage ostatnie dane i mozliwe
konsekwencje referendum w sprawie Brexitu). W sumie,
czerwcowe dane nie wydajg sie zbyt optymistyczne i
wspierajg naszg prognoze, ze tempo wzrostu PKB w Il kw.
nie byto wyraznie lepsze niz w | kwartale (blisko 3% r/r).

=Dane z rynku pracy zaskoczyty w gore w czerwcu: wzrost
zatrudnienia w sektorze firm przys$pieszyt do 3,1% r/r a Sredni
wzrost ptac osiggnat 5,3% r/r. tgczny fundusz ptac w sektorze
firm urést 0 9,4% r/r w ujeciu realnym, najszybciej od 2008 r.
Dane potwierdzity, ze polski rynek pracy jest rozgrzany do
czerwono$ci, a popyt na prace ma przetozenie na rosnaca
presje ptacowg (cho¢ czesciowo dane byly lepsze pod
wptywem pozytywnego efektu dni roboczych). Mocny wzrost
dochodow z pracy powinien wspiera¢ konsumpcje prywatng w
nadchodzgcych kwartatach (dodatkowym impulsem bedzie
program 500+). Z drugiej strony, uwazamy, ze takie tempo
wzrostu zatrudnienia bedzie trudne do utrzymania ze wzgledu
na kurczgce sie zasoby wykwalifikowanej sity robocze;.

Cytat tygodnia — Projekt ustawy o kredytach frankowych wkroétce trafi do Sejmu

Marek Magierowski, rzecznik prezydenta, 22 lipca, Reuters

Wiele wskazuje, ze juz wkrotce ten projekt [ustawy o kredytach frankowych]
trafi do Sejmu i bedzie procedowany (...) ten projekt jest dopracowywany w taki
sposob, zeby z jednej strony zrealizowaé przyrzeczenie ztozone tak zwanym
frankowiczom, Zzeby im ulzyé, tym osobom, ktére czujg sie poszkodowane
przez banki, a z drugiej strony zeby jednak zachowa¢ stabilno$é¢ systemu
bankowego.

Komunikat rzadu, 19 lipca, www.premier.gov.pl

Rada Ministrow pozytywnie opiniuje prezydencki projekt nowelizacji ustawy o
emeryturach i rentach z Funduszu Ubezpieczen Spotecznych. Jednocze$nie
Rada Ministrow wnosi o rozwazenie przez Sejm mozliwosci uzupetnienia
prezydenckiego projektu ustawy o modyfikacje rozwigzan dotyczacych
faczenia dalszej aktywnosci zarobkowej z pobieraniem emerytury i jej
wysokosci. Rzad wnosi takze, aby ustawa weszta w zycie najwczesniej z
dniem 1 pazdziernika 2017 r..

Wydaje sig, ze w lipcu zostaly podjgte dwa kroki w polskiej polityce
gospodarcze, ktore sg w ztym kierunku. Po pierwsze, rzad popart
prezydencki projekt obnizenia wieku emerytalnego do 60 lat dla kobiet i 65
lat dla mezczyzn. Takie rozwigzanie bedzie miato negatywne skutki dla
gospodarki na wielu réznych ptaszczyznach, wsréd ktérych trzy
najwazniejsze to: (1) znaczne koszty fiskalne, (2) obnizenie liczby aktywnych
zawodowo oraz (3) obnizenie wysokosci przysztych $wiadczen
emerytalnych. Wiecej o obnizeniu wieku emerytalnego napisaliSmy w
komentarzu na goraco. Po drugie Prezydent w najblizszym czasie moze
pokaza¢ swoj nowy projekt nt konwersji kredytow hipotecznych w CHF
(gazeta Parkiet sugeruje, ze projekt ten trafi do Sejmu jeszcze w lipcu).
Rzecznik Prezydenta deklaruje, ze nowy projekt nie zdestabilizuje sektora
bankowego, ale nie jesteSmy pewni czego mozna sie spodziewaé, w
szczegolnosci, ze nie jest pewne czy projekt ten byt konsultowany z NBP
czy tez KNF.



http://static3.bzwbk.pl/asset/k/o/m/komentarz160721_63321.pdf

- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy — Uwaga przenosi si¢ na Fed
EURPLN

452 - Ztoty zyskuje dzieki Fitch i EBC

= W zeszlym tygodniu ztoty zyskat do gtéwnych walut dzieki
444 decyzji Fitch o utrzymaniu polskiego ratingu i jego perspektywy

bez zmian oraz gotebiej retoryce EBC. EURPLN spadt do 4,35
436 - i w ujeciu tygodniowym byta to najwieksza aprecjacja ztotego

do euro od potowy grudnia. USDPLN spadt tymczasem do 3,94
4,28 A z ok. 4,0, GBPPLN do 5,20 z 5,30, a CHFPLN do 4,0 z 4,05.

= Szef Kancelarii Prezydenta powiedziat, ze projekt ustawy o
420 1 walutowych kredytach hipotecznych moze wkrétce trafic do
a2 Parlamentu (media spekuluja, ze moze to nastagpi¢ jeszcze w
' lipcu) i te wydarzenie moze miec istotny wptyw na zlotego w
404 kolejnych miesigcach.

= Jesli chodzi o czynniki globalne, to dane z USA oraz decyzja

FOMC beda w centrum uwagi i mogg wesprze¢ waluty z

> Es s m o2 NNZE>S553Fg B rynkow wschodzacych jesli ich przekaz bedzie gotebi. Warto
P T ESES T ® s o 2% 7 ESES jednak pamieta¢ naszg uwage sprzed dwoch tygodni, kiedy to
or USDPLN i GBPPLN o wskazywali$my, ze po Brexicie zloty w poréwnaniu do innych

' ’ walut wschodzgcych zyskat niewiele na rosngcych
6.0 1 P4 oczekiwaniach na luzniejszg polityke pieniezng w strefie euro
59 - - 4,0 czy mniej podwyzek stop Fed. Dlatego ewentualny pozytywny
58 - L 39 wptyw sygnatow z USA moze by¢ dla ztotego niezbyt istotny.
57 4 | 38 * Wazne poziomy dla EURPLN to 4,33 4,425.

56 - L 37 Uwaga przenosi sie na Fed
55 L 36 = EURUSD nie oddalit sie zbyt wyraznie od 1,103, a wzrost
54 25 wahan w reakcji na wynik posiedzenia EBC byt przejsciowy.

' ’ = Ostatnie dane makro z USA byty catkiem dobre co sprawito,
531 34 ze rynkowe szanse na podwyzke stop Fed o 25 pb w tym
52 1 r33 roku zaczety rosng¢ (do 30% wg Bloomberga), ale dolar nie
5,1 ——— 11— 32 zyskat na tym za bardzo. Inwestorzy nie oczekujg zmian stép

T § “;’ bR o i § ey Fed w tym tygodniu, ale ocena perspektyw dla gospodarki
- g2 E8T @337 5% =g 2 E 8T USA przedstawiona przez FOMC moze by¢ cenng wskazéwkg
——GBPPLN (lewa0$) ~ ——USDPLN (prawa 0$)

czy kolejna podwyzka stop jest mozliwa jeszcze w tym roku.
i EURUSD Wyrazny ruch EURUSD mogg tez wywotaé liczne dane z

USA, ktére poznamy w tym tygodniu.
120 | . o
Presja na rubla nasila sie
118 4 = EURHUF spadt do 313,5 z ponad 315, a w tym tygodniu
116 1 odbedzie sie posiedzenie wegierskiego banku centralnego
(MNB). MNB sugerowat juz, ze moze jeszcze poluzowac
114 polityke pieniezna, ale skoro BoE i EBC nie podjety w tym
1,12 miesigcu zadnych dziatan, to nalezy oczekiwac, ze wegierskie
wladze monetarne réwniez postanowig poczeka¢ na wiecej
1,10 A ; - . - ¢
informacji by oceni¢ czy potrzebne sg dodatkowe dziatania z
1,08 powodu Brexitu.
106 1 = W zeszlym tygodniu USDRUB wzrést powyzej 64 i byta to

pierwsza tygodniowa deprecjacja rubla do dolara od konca
LR S S A A A A At A At A A A L maja. Odbicie kursu mogto wynikaé ze spadku ropy Brent
553w eoe N2z =3 E 3§ge (cena spadta ponizej lokalnego dotka na 45,9% i znalazla sie
. najnizej od potowy maja) jak i czynnikow nie-ekonomicznych.
EURHUF i USDRUB Sugerowalismy juz, ze zmiana retoryki rosyjskiego banku

2 L g centralnego (i bedaca jej konsekwencjg czerwcowa obnizka
822 stop) mogta w pewnym stopniu wynika¢ z aprecjacji rubla
319 Rk obserwowanej od poczagtku roku. W zesztym tygodniu sam
316 T4 prezydent Putin powiedziat, ze nalezy przemysle¢ reakcje na
313 L 70 te zjawisko wzmacniajgc spekulacje, ze spadek USDRUB
310 L 66 staje sie zbyt duzy, moze wywrze¢ negatywny wplyw na

rosyjski wzrost gospodarczy i wywotaé reakcje panstwa.
307 r 62 Takze doradca ds. ekonomicznych prezydenta Putina, Andrei
304 - 58 Belousov, powiedziat, ze jego zdaniem rubel staje sie za
301 L 54 mocny, co zmniejsza konkurencyjnosc¢ rosyjskiego przemystu.
298 L 50 Chociaz rosyjski bank centralny odpowiedzial komunikatem
»o5 " moéwigcym, ze nie planuje interweniowac, to nie zdotato to

D bW WD LWL ©OoLLo©® oo oo o o zatrzymac ruchu wzrostowego USDRUB.
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Rynek stopy procentowej — FOMC i aukcja obligacji w centrum uwagi

Stawki rynku pienieznego i stopa NBP Trend boczny rentownosci, krzywe nieco strome
2.2

= Nastroje inwestorow byly do$¢ optymistyczne w minionym
tygodniu m.in. po decyzji Fitch utrzymujacej rating Polski na
20 1 niezmienionym poziomie A- z perspektywa stabilng. Jednakze
relatywnie mocne dane z krajowej gospodarki (dane z rynku
pracy, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna)
18 1 nieznacznie pchnety rentownosci w gére. Reakcja rynku na
wynik posiedzenie EBC byla mieszana. Na poczatku
rentownosci nieznacznie wzrosty, by nastepnie powréci¢ do

16 1 tendencji spadkowej, w tym rentowno$¢ 10L testowata 2,88%
Mﬂh \ na koniec tygodnia.

' =W skali tygodnia krzywa rentownosci przesuneta sie w doét o

14 L LW WLLWLDD0LDoDooo ©©© o 1-6 pb, podczas gdy krzywa IRS o 1-2 pb. Krétki koniec zyskat

255 ST YL LMY L2 2553 TQ L najmocniej w poréwnaniu do $rodka i diugiego konca, co

T E=ES v ES 20 EFEC spowodowato nieznaczne wystromienie krzywych. Spread 2-
——StopaNBP ~ ——WIBOR3M  ——FRA1X4 ——FRA3X6 ST .

or 10L rozszerzyt sie do 130 pb dla obligacji oraz do 54 pb dla

Nachylenie krzywych (w pb) IRS. Krajowy dtug radzit sobie lepiej niz niemiecki, niemniej w

180 1 skali tygodnia spread wobec niemieckich obligaciji dla sektora

——2-10L obligacje 10L pozostat wzglednie stabilny (293 pb). Z drugiej strony
——210L RS polskie obligacje zyskaty mniej niz papiery pozostatych krajow
CEE oraz obligacje krajow peryferyjnych strefy euro.

= Stawki WIBOR pozostaty stabilne, podczas gdy stawki FRA
nieznacznie wzrosty. Byt to efekt mocnych danych z krajowej
gospodarki, ktére nieco schtodzity oczekiwania na obnizki stop
w dalszej czesci roku. Rynek obecnie wycenia 52% szans na
obnizke stép o 25 pb w perspektywie 9 miesiecy.

Decyzja FOMC i aukcja obligacji kluczowe dla rynku

= Posiedzenie Fed jest jednym z gtéwnych wydarzen tego
tygodnia. Spodziewamy sie, ze FOMC pozostawi stopy na
niezmienionym poziomie, dlatego tez komunikat po decyzji
moze wskazac rynkowi, czy Fed zdecyduje sie na podwyzke
stép w tym roku czy tez nie. Sadzimy, ze Fed moze by¢
ostrozny i optowa¢ za utrzymaniem wyczekujgcej postawy w
oczekiwaniu na sygnaly, ze gospodarka USA przyspiesza. To
moze sugerowac¢ odtozenie do grudnia kolejnej podwyzki stép
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10-letnie spready do niemieckiego benchmarku

30 procentowych. Podsumowujgc, retoryka Fed wskaze kierunek
310 rynkowi w najblizszych  dniach/tygodniach. Jesli Fed
270 potwierdzi, ze normalizacja polityki monetarnej jest mozliwa w
0 tym roku, rentowno$ci na rynkach bazowych mogg wzrosngé.

W konsekwencji krajowy diug moze réwniez sie ostabic,
gownie diugi koniec krzywych. Warto wspomnie¢, ze korelacja

150 | A d ‘ miedzy benchmarkiem polskim i niemieckim to 70%, podobnie
s*\“”(v‘u V \W\r\ jak z amerykanskim.
110 M\j’\/ =Wstepna inflacja oraz aukcja obligacji beda kluczowe jesli

chodzi o krajowe czynniki. W naszej ocenie w lipcu deflacja
T LS. T P e @ NNZD >Z:EITeooa nieco sie pogtebita (w wyniku spadku cen paliw), co powinno

=gz 2 58 5§F2E2ES by¢ czynnikiem wspierajgcym krajowy dtug. Z drugiej strony
—ESDE IT-DE ——HU-DE —PL-DE informacje o stopie bezrobocia powinny byé raczej neutralne

dla inwestoréw.
Rentownosé 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz * Na czwartkowej aukcji Ministerstwo Finanséw, zgodnie z
10-letni IRS dla Polski (%) kwartalnym planem emisji, zaoferuje obligacje, ktére nie byty
34 7 12 oferowane na pierwszej aukcji w tym miesigcu (tj. OK1018,
L 10 DS0726 and WS0428) o wartosci 4-9 mid zt. W naszej ocenie
3.0 1 w ofercie znajdzie sie¢ 5-letni benchmark PS0721 oraz
08 obligacje zmiennokuponowe. Spodziewamy sie, ze resort
26 L 06 finansow nie bedzie miat probleméw z uplasowaniem emisji
biorgc pod uwage sytuacjg ptynnosciowa. 25 lipca na rynek
29 | - 0.4 wplyng srodki z wykupu OKO0716 oraz pfatnosci odsetkowych
L o2 (od serii WZ, PS, DS) w wysokosci 14,4 mld zt. Zaktadajac, ze
18 ' ministerstwo uplasuje obligacje o wartosci 9 mid zt, tegoroczne
0.0 potrzeby pozyczkowe brutto zostang sfinansowane w ok. 77%.
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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, 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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