- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

TYGODNIK EKONOMICZNY

8 — 14 sierpnia 2016

Gléwnym wydarzeniem tygodnia na polskim rynku byto dlugo wyczekiwane ogtoszenie propozycji Prezydenta w sprawie kredytow
walutowych. Zostata ona pozytywnie przyjeta przez rynek gdyz scenariusz jednorazowego wymuszonego przewalutowania si¢ nie
zrealizuje. Ztoty umocnit si¢ do euro do 4,30, a rentownos¢ 10-letniej obligacji spadta do ok. 2,7%. Oddanie spreadéw walutowych
przez banki bedzie jedynym elementem w zaproponowanej ustawie (szacowany przez autoréw koszt ok 4 mld zi). Niemniej,
niepewnos¢ odnosnie kredytow walutowych wciagz istnieje jako, ze banki zostang zachecone przez regulatora (za pomoca
zwiekszonych wag ryzyka dla tych kredytow, wyzszych wymogoéw kapitalowych), do przewalutowania tych kredytow w
przysztosci. Bedzie to zapewne proces stopniowy (wplyw na rynek walutowy i wyniki bankéw roztozony w czasie), ale duzo bedzie
zalezato od konkretnych zaproponowanych rozwigzan przez regulatora na jesieni. Dlatego tez, naszym zdaniem, potencjat do
dalszego wzrost wartosci zlotego jest ograniczony.

Ten tydzien jest bogaty w publikacje danych z Polski i wszystkie z nich poznamy w piatek. Kluczowym wg nas odczytem bedzie
wstepny szacunek PKB za Il kw. Nie spodziewamy si¢ istotnego przyspieszenia z 3,0% r/r w | kw., a nasza prognoza 3,1% r/r jest
ponizej konsensusu rynkowego. W kolejnych kwartatach tez oczekujemy jedynie stabilizacji tempa wzrostu gospodarczego (ponizej
konsensu), co moze na nowo ozywi¢ oczekiwania rynku na poluzowanie polityki pienieznej przez krajowa RPP (co tez byloby
negatywne dla ztotego). Czynnikiem wspierajgcym oczekiwania na brak przyspieszenia tempa wzrostu PKB jest tez znaczny spadek
lipcowego indeksu PMI dla przemystu do prawie 50 pkt.

Kalendarz wydarzen i publikacji

ZA! - PROGNOZA TATNIA
e KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK roflellyys
PONIEDZIALEK (8 sierpnia)
8:00 GE Produkcja przemystowa \Y| % m/m 0,9 - -1,3
9:00 cz Produkcja przemystowa \Y| % rlr 2,2 - 8,6
WTOREK (9 sierpnia)
8:00 GE Eksport \Y| % m/m 1,4 - -1,9
9:00 Ccz CPI \l| % rir 0,3 - 0,1
9:00 HU CPI \l| % rir -0,1 - -0,2
SRODA (10 sierpnia)
Brak istotnych publikaciji
CZWARTEK (11 sierpnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 269
PIATEK (12 sierpnia)
8:00 GE Wstepny PKB Il kw. % rir - - 1,3
9:00 HU Wstepny PKB Il kw. % rir 1,7 - 0,9
10:00 PL Wstepny PKB Il kw. % rir 3,3 3,1 3,0
11:00 EZ Wstepny PKB Il kw. % rir 1,6 - 1,7
14:00 PL CPI Vil % rir - -0,9 -0,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 VI % rir 11,2 11,2 11,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \ min € -52 -36 495
14:00 PL Eksport VI min € 14 753 14 790 13351
14:00 PL Import VI min € 14 388 14 607 13224
14:30 us Sprzedaz detaliczna Wi % m/m 0,2 - 0,6
16:00 us Wstepny Michigan VIl pkt 92,0 - 90,0
Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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email: ekonomia@bzwbk.pl  Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sporo krajowych danych makro

% Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB
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=W tym tygodniu zostanie opublikowanych sporo krajowych
danych makro, w tym kluczowy dla rynkéw wstepny PKB za Il
kwartat. Opublikowane miesieczne dane wspierajg nasze
oczekiwania, ze wzrost gospodarczy w Il kw. nie byt znaczaco
wyzszy niz w | kw. (blisko 3%). W naszej ocenie konsumpcja
prywatna pozostaje gtéwnym motorem krajowej gospodarki,
podczas gdy dynamika inwestycji pozostata ujemna, choc¢
spadek byt w mniejszej skali niz w | kw (podczas gdy
konsensus rynkowy wskazuje na lekko pozytywng dynamike).

= Wicepremier i minister rozwoju Mateusz Morawiecki spodziewa
sig, ze PKB w Il kw. wzrost wiecej niz o 3%, a w catym roku
gospodarka wzro$nie o 3,5%. Nasza prognoza na Il kw. to
obecnie 3,1% r/r, ale na caly rok jesteSmy juz duzo mniej
optymistyczni niz wicepremier Morawiecki. Nizsze wskazniki
zaufania ws$rdd przedsiebiorcdw w zwigzku z Brexitem oraz
wzrost gospodarczy za granicg generowany w znacznym stopniu
przez popyt wewnetrzny (w mniejszym stopniu przez eksport)
sprawiaja, ze jesteSmy ostrozni co do przyspieszenia wzrostu
gospodarczego w kolejnych kwartatach. Lipcowy indeks PMI dla
przemystu (szczegoty ponizej) potwierdza, ze moze by¢ trudno o
przyspieszenie gospodarki w najblizszej przysztosci.

= Oczekujemy, ze ostateczne dane o CPI w lipcu potwierdzg
wstepny odczyt na -0,9% r/r. Te dane nie bedg kluczowe, gdyz
RPP wielokrotnie powtarzata, ze obecnie wzrost gospodarczy
jest w centrum jej zainteresowan.

= Spodziewamy sie nieznacznego deficytu na rachunku
obrotéw biezgcych w czerwcu w wyniku podwojenia deficytu
dochodoéw pierwotnych w poréwnaniu do maja. Spodziewamy
sie umiarkowanej nadwyzki w handlu zagranicznym w wyniku
poprawy w eksporcie po spadku r/r miesigc wczesnie;.

=W danych o M3 na uwage zastuguje wzrost kredytow.

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI coraz blizej 50 pkt

Indeks PMI dla przemystu
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=Lipcowy indeks PMI dla polskiego przemystu rozczarowat
duzo wiekszym spadkiem od oczekiwan. Znizka do 50,3 pkt z
51,8 pkt sprowadzita indeks do najnizszego poziomu od
wrzeénia 2014.

= Najwigkszy wptyw na taki wynik mialy nowe zamdwienia,
ktére spadty pierwszy raz od wrzesnia 2014, w tym
zamowienia eksportowe, ktére obnizyly sie po raz pierwszy
od wrzesnia 2015. Spadek zaméwien doprowadzit do
stagnacji produkgji, ale zatrudnienie w dalszym ciggu rosto.
Mniejsza liczba nowych zaméwien, szczegdlnie eksportowych
wydaje sie potwierdza¢, ze firmy obawiajg sie o skutki

wynikow wyborow w Wielkiej Brytanii na perspektywy
krajowej gospodarki.
=Odczyt ten potwierdza nasz scenariusz  braku

przyspieszenia wzrostu gospodarczego w tym roku.

Cytat tygodnia — Prezydent przedstawit propozycje odnosnie kredytow walutowych

Adam Glapinski, Prezes NBP, 2 sierpnia, Reuters

Walutowe kredyty mieszkaniowe nie generujg ryzyka dla stabilnosci polskiego
systemu finansowego. Poprositem Prezydenta aby zrezygnowat ze swojej
propozycji przewalutowania na rzecz alternatywnego rozwigzania. Banki bedg
musiaty podwyzszy¢é wagi ryzyka jesli nie nastgpi konwersja kredytéw, wiec
bedg musiaty zaproponowa¢ korzystne warunki dla klientéw. Proces
przewalutowania bedzie rozciggniety w czasie, ale to bedzie czas rozsadny,
nie za dtugi, nie za krotki. Przewalutowanie kredytéw powinno jednak nastgpié¢
w rozsgdnym czasie i bedzie miato miejsce. Banki bedg mogty wybra¢ inng
droge niz przewalutowanie aby spetni¢ dodatkowe wymogi kapitatowe.

Maciej Lopinski, minister w Kancelarii Prezydenta, 2 sierpnia

Banki bedg mialy czas, by na drodze ugodowej doprowadzi¢ do
przewalutowania kredytéw. Gdyby efekty planu nie byly satysfakcjonujace,
Kancelaria moze zaproponowac¢ przymusowg redenominacje tych pozyczek.

Prezydent przedstawit plan dziatan zmierzajacych do rozwigzania kwestii
walutowych kredytéw hipotecznych. W obecnej formie, na drodze ustawy
zaadresowany ma by¢ watek spreadéw walutowych, ktére banki bedg
musiaty z odsetkami (potowa ustawowych) odda¢ klientom, w postaci
obnizenia kwoty kredytu pozostatej do sptaty (lub w gotéwce dla kredytow
juz sptaconych). Projekt zaktada, ze koszt dla bankéw z tego tytutu to 3,6-
4 mid zt. Zmiany ustawowe nie obejmujg przewalutowania kredytow. Ma
by¢ ono dobrowolne i dzigki planowanym zmianom regulacyjnym
inicjatywa do konwersji ma leze¢ po stronie bankéw. Zachetg do
przewalutowania ma by¢ wprowadzenie dodatkowych wymogdéw
regulacyjnych (podniesienie wagi ryzyka, stopniowe zwigkszanie
wymogéw  kapitatowych) dla kredytéw walutowych. Nad wysokoscig
wymogow juz 10 sierpnia dyskutowaé ma Komitet Stabilnosci Finansowe;j,
a wg prezesa Glapinskiego propozycje przygotowane przez specjalng
grupe roboczg majg byé gotowe w pazdzierniku.
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Rynek walutowy — Bardzo pozytywna reakcja na propozycje ,ustawy frankowej”
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Zioty zyskuje, EURPLN ponizej 4,30

= Wydarzenia krajowe w dalszym ciggu majg najwiekszy
wptyw na polski rynek walutowy. W potowie lipca EURPLN
spadt gwaltownie po decyzji agencji Fitch o pozostawieniu
polskiego ratingu oraz perspektywy bez zmian i po stabilizacji
blisko 4,35 w minionym tygodniu kurs spadt szybko ponizej
4,30 w reakcji na publikacie prezydenckich pomystow
rozwigzania kwestii kredytow walutowych. Pozytywny efekt
wida¢ bylo tez w notowaniach USDPLN (spadek do 3,84 z
3,90), CHFPLN (ruch w dot do 3,93 z 4,03) czy GBPPLN
(znizka do 5,10 z 5,15). Co ciekawe, na polskim rynku FX nie
odnotowano zadnej wyraznej reakcji na decyzje Banku Anglii
ktory obnizyt stopy procentowe i zwigkszyt skale programu
skupu aktywow.

= Od poczatku miesigca ztoty jest trzecig najmocniejsza
walutg z rynkéw wschodzgcych do euro, dolara, franka i
funta, ale nie sgdzimy aby trend ten byt kontynuowany w
najblizszym czasie. Ryzyko stopniowej konwersji kredytow
walutowych nie znikneto i wiele bedzie zalezato od finalnych
propozycji przedstawionych na jesieni. Warto pamieta¢, ze
statystycznie wakacje nie sg korzystnym okresem dla ztotego.
W ostatnich dziesieciu latach EURPLN spadt w sierpniu tylko
dwa razy. Chociaz trudno moze by¢ kursowi wzrosngc
(wyraznie) powyzej 4,35, to ta sezonowos¢ moze
przynajmniej ograniczaé potencjat aprecjacyjny ztotego do
euro (4,26 moze by¢ silnym wsparciem w krétkim terminie).

= Krajowe czynniki mogg w najblizszych dniach ponownie
mie¢ kluczowy wplyw na ziotego bowiem na koniec
przysztego tygodnia poznamy wstepny szacunek polskiego
PKB za Il kw., a za granicg nie ma zaplanowanych publikacji
zadnych waznych danych. Nasza prognoza wzrostu PKB jest
ponizej konsensusu i jesli sie zmaterializuje, to silniejsze
oczekiwania na poluzowanie polityki pienieznej w Polsce
moga ostabi¢ ztotego.

Dolar moze odrobi¢ czes¢ strat

= W pierwszych dniach minionego tygodnia EURUSD
kontynuowat ruch wzrostowy zainicjowany w poprzedni pigtek
po znacznie gorszych od oczekiwan danych o wzroscie PKB
w USA w Il kw. Kurs osiggnat 1,123 dzieki czemu euro
odrobito ponad potowe strat poniesionych po ogtoszeniu
wynikow brytyjskiego referendum. Niezie dane z USA
opublikowane w kolejnych dniach umocnity dolara i na koniec
tygodnia kurs byt blisko 1,11.

= W najblizszym tygodniu nie poznamy wielu waznych
danych ze $wiata (jedynie miesieczne dane z rynku pracy
USA moga sie okaza¢ istotne dla rynku) i nie planowane sg
tez zadne wazne wystgpienia. Od konca lipca euro zyskuje do
dolara i amerykanska waluta mogtaby odrobi¢ czesc strat jesli
nie pojawig sie nowe impulsy napedzajgce wzrosty EURUSD.
Spadek cen ropy ostabia rubla

= Rubel pozostat pod presjg w relacji do dolara i miniony
tydzien byt juz trzecim z rzedu kiedy USDRUB rést (dtuzsza
serie odnotowano ostatnio w styczniu). Cena ropy Brent
osiggneta nowy lokalny dotek na ok. 41,5$ za barytke, co byto
jednym z czynnikéw cigzacych rublowi.

= EURHUF pozostat tymczasem stabilny blisko lokalnego
dotka na 310 ustanowionego w poprzednim tygodniu.
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Rynek stopy procentowej — Rentownosci na tegorocznych minimach

Prawdopodobienstwo obnizki stép NBP Znaczne umochienie po prezentacji ,,ustawy frankowej”
60% (w oparciu o stawki FRA 2 dn. 5 sierpnia) » Poczatek sierpnia byt bardzo korzystny dla polskich
025 pb aktywow. Zaréwno IRS jak i rentownosci obligacji spadly w
50% reakcji na prezentacje prezydenckich pomystéw pomocy
zadtuzonym w obcych walutach. Publikacja planowanych
40% 36% 36% 36% 36% dziatan zmniejszyta cze$ciowo niepewno$¢ bowiem nowy plan
. jest tagodniejszy dla sektora bankowego niz oczekiwano. W
30% 24% 2% efekcie, rentownos¢ 10-latki osiggneta nowe tegoroczne
22% 0% minimum na ok. 2,70%, a analogiczny IRS spadt ponownie
20% 16% ponizej 2,20% osiggajac najnizszy poziom od potowy lipca.
Lo% % Znaczne umochienie na rynkach bazowych tez byto

wspierajgce dla polskiego rynku.
L B B B B B EEENEN-S =W tygodniowym rozrachunku krzywa IRS oraz obligacyjna

g © g g N N N N N &N N~ przesunety sie w dot, gtéwnie na dtugich koncach. W efekcie,
t 8 2 53 8 2 E 2§ 8 & 3 spread 2-10 obnizyt sie do 108bp dla obligacji i 47 pb dla IRS.
Ruch w przypadku dtugu byt wigkszy niz dla IRS, wiec spread
180 - Nachylenie krzywych (pb) asset swap zawezit sie, szczegodlnie dla 10 lat. Zmniejszyta sie
——2-10L obligacje tez premia za ryzyko — 10-letni spread do Bunda spadt ponizej
160 - . 280 pb i znalazt sie najnizej od potowy maja.
—210LIR

= Na rynku pienigznym stawki WIBOR nie ulegty zmianom, a
stawki FRA obnizyty sie nieznacznie i spread do WIBOR-u 3M
120 - nadal jest ujemny (rzedu 3-9 pb). Rynkowa wycena szans na
obnizki stép NBP w tym roku zmniejszyta sie nieznacznie od
konca lipca i teraz rynek widzi mniej niz 30% szans na ciecie o
80 - 25 pb do konca roku.

Dane z Europy o wstepnych PKB wyznaczg kierunek

=W przysztym tygodniu piatek bedzie bogaty w publikacje
40 - krajowych danych. W naszej ocenie, kluczowy bedzie wstepny
PKB za Il kw., bowiem RPP w warunkach panujgcej deflacji
L WLLWLLELDLEoD e CE @O ®© przywigzuje teraz duzg wage do poziomu aktywnosSci
58=28:2¢gg8=3 gospodarczej. Nasza prognoza PKB jest nieznacznie ponizej
konsensusu (3,1% r/r wobec prognoz 3,3% wg Bloomberga i
10-letnie spready do niemieckiego benchmarku 3,0% w | kw.). Jesli nasze szacunki sie potwierdzg, wtedy FRA
mogtyby jeszcze spasc, szczegdlnie te krétkoterminowe jesli
dane o PKB wzmocnig oczekiwania na obnizki stop NBP. Wg
nas finalny odczyt lipcowej inflacji powinien potwierdzi¢

wstepny szacunek i w efekcie by¢ neutralny dla rynku.
= Czynniki globalne tez bedg istotne dla polskich aktywow w
230 sytuacji kiedy inwestorzy wydajg sie wyczekiwaé na impuls ze
strony danych z amerykanskiego rynku pracy. Szanse na
190 podwyzki stop Fed w tym roku spadty po znacznie gorszych od

150 | Ao oczekiwan wstepnych danych o PKB za Il kw. Obecnie rynek
f Jn\ﬂW\,\K widzi mniej niz 40% szans na podwyzke o 25 pb do konca
110 M\‘A’) N 2016, ale mogg one ponownie wzrosngc jesli dane z USA

0 pozytywnie zaskoczg. Wzrost rentownosci na rynkach

L oWW WL WL WLWLooLooo oo e oo bazowych moze pogorszy¢ nastrd) na polskim rynku,
2 zwlaszcza na dlugich koncach krzywych. Z drugiej strony,
potencjat do wzrostu rentownosci Bunda jest ograniczony
przez oczekiwania, ze EBC i BoE mogg jeszcze bardziej
poluzowa¢ polityke pieniezng w zwigzku z ryzykami jakie
niesie ze sobg Brexit. Dlatego wstepne PKB za Il kw. dla strefy
euro i Niemiec mogg by¢ istotne dla globalnych graczy.
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Rentownos¢ polskich, niemieckich i amerykanskich obligacji
10-letnich
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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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji 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 ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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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