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s PROGNOZA
N KRAJ WSKAZNIK OKRES CYNEK  BZWEK rolallys:
PONIEDZIALEK (12 czerwca)
14:00 PL CPI Vv % rir 1,9 1,9 2,0
WTOREK (13 czerwca)
11:00 DE Indeks ZEW \ pkt - 83,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych v Min € -276 -535 -738
14:00 PL Inflacja bazowa \") % rir 1,0 0,9 0,9
SRODA (14 czerwca)
14:00 PL Podaz pieniadza \") % rir 6,5 57 6,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,1 - 0,4
14:30 us CPI \Y % rlr 2,0 - 2,2
20:00 us Decyzja FOMC % 1,25 - 1,00
CZWARTEK (15 czerwca)
PL Dzien wolny
14:30 us Indeks Philly Fed \ pkt 23,5 - 38,8
15:15 us Produkcja przemystowa \ % m/m 0,0 - 1,0
PIATEK (16 czerwca)
11:00 EZ CPI \Y % rlr - 1,9
14:30 us Rozpoczete budowy doméw/ pozwolenia na budowe \% tys. 1225/1250 - 1172/1229
16:00 us Wstepny Michigan \ pkt 97,1 - 97,1
PONIEDZIALEK (19 czerwca)
14:00 PL Zatrudnienie/Ptace \") % rir 4,6/4,5 4,6/5,3 4,6/4,1
WTOREK (20 czerwca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
14:00 PL Produkcja przemystowa \' % rir 7,0 9,6 -0,6
14:00 PL Produkcja budowlana \' % rir 13,0 16,2 4,3
14:00 PL PPI Vv % rir 2,9 2,8 43
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \' % rir 7,8 71 6,7
SRODA (21 czerwca)
16:00 us Sprzedaz domoéw \% % m/m 0,5 - -2,3
CZWARTEK (22 czerwca)
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba bezrobotnych \i
PIATEK (23 czerwca)
9:30 DE PMI — ustugi/ przemyst \ pkt - 55,4/59,5
10:00 EZ PMI — ustugi/ przemyst \ pkt - 56,3/57,0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \% % m/m 55 - 11,4
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Wydarzenia najblizszych dwéch tygodni — Wazne dane z krajowej gospodarki
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= Spodziewamy sie¢, ze finalny odczyt CPl w maju potwierdzi
wstepny na 1,9% r/r, ponizej pierwotnego konsensusu na
2,0% r/r. Pomimo spadku inflacji, naszym zdaniem ceny
zywnosci zanotowaty najmocniejszy wzrost w maju od 2013 r.
Inflacja bazowa tez wzrosta (co moze by¢é widoczne na
drugim miejscu po przecinku). Wedtug naszych prognoz, CPI
pozostanie blisko 2,0% r/r w kolejnych miesigcach, choé
inflacja bazowa bedzie sie dalej pieta w gore.

= Wedilug naszych prognoz, inflacja PPI spadta do 2,8% r/r w
maju z 4,3% r/r. Wolniejszy wzrost cen producentow wynika z
mocniejszego ztotego i nizszych cen surowcow. Oprécz tego,
w dot dziata takze efekt wysokiej bazy z maja 2016 r.

= Szacujemy, ze kwietniowy deficyt obrotow biezacych nieco
obnizyt sie wobec marca, jako ze wigkszy deficyt handlowy
zostat nadrobiony przez poprawe salda ustug i dochoddw.
Spodziewamy sige stabego odczytu eksportu (1,5% r/r),
zgodnie z rozczarowujgcymi wynikami przemystu, podczas
gdy import urosnie o 8,8% r/r dzigki mocnemu popytowi
wewnetrznemu.

=Majowe dane o produkcji zapewne pokazg wyrazng
poprawe wobec stabego kwietnia, zaréwno w przemysle jak i
budownictwie dzieki dodatniemu efektowi dni roboczych.
Nasze prognozy obydwu liczb sg powyzej konsensusu.

= Sprzedaz detaliczna w maju pokaze naszym zdaniem lekkie
przyspieszenie wobec Kkwietnia i potwierdzi site popytu
konsumpcyjnego w Il kw. 2017 r.

= Spodziewamy sie mocnych danych z rynku pracy: mocnego
przyspieszenia wzrostu ptac (>5% r/r, czesciowo ze wzgledu
na efekt niskiej bazy) i wzrost zatrudnienia. Jednakze,
majowe dane o bezrobociu rozczarowaty, co generuje ryzyko
stabszego odczytu danych o zatrudnieniu.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy procentowe i podejscie Rady Polityki Pienieznej bez zmian

Stopa referencyjna NBP a inflacja
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=RPP nie zmienita stép procentowych w czerwcu, stopa
referencyjna nadal wynosi 1,5%. Ton wypowiedzi byt
praktycznie taki sam jak w maju - w najblizszym 1-1,5 roku
Rada nie widzi potrzeby zmieniaC parametrow polityki
pienieznej. Prezes NBP Adam Glapinski powtérzyt, ze bedzie
zdziwiony, jesli Rada podniesie stawki przed koncem 2018 r.
ale tez podkreslit, ze jego zdaniem wzrost gospodarczy
wyniesie w tym roku 4%, z szansg, ze bedzie wyzszy.

= Cho¢ Rade zaintrygowat wysoki wktad zmiany w zapasach
do wzrostu gospodarczego w | kw. (0,7 pp ze wzrostu
liczacego 4% r/r) pojawiajacy sie zamiast wyrazniejszego
odbicia w inwestycjach, to RPP pozostata pozytywnie
nastawiona do perspektyw realnego wzrostu.

=W sumie posiedzenie nie wzbudzito potrzeby wiekszych
przesunie¢ w oczekiwaniach co do zmian stop. Nadal
uwazamy, ze pierwsza podwyzka stop wystapi w Il pot 2018 r.

Cytat tygodnia — PodwyZka stép sie nie przyblizyta, kurs walutowy zaciesnia polityke monetarng

Adam Glapinski, prezes NBP, 7 czerwca, konferencja prasowa RPP

Mowitem wielokrotnie, Zze ja osobiscie zdziwitbym sie, gdyby$smy podwyzszali stopy
w 2018 r., ale oczywiscie mamy pozycje ,wait and see”, obserwujemy sytuacje,
szukamy kazdego szczegdtu. Zobaczymy jak to bedzie. Nie przewiduje
gwattowniejszego wzrostu inflacji. (...) podtrzymuje te opini¢, ze na przestrzeni
catego roku to powinno by¢ 4 proc. [wzrostu PKB]. Zdziwitbym sie, gdyby byto mniej,
a nie zdziwitbym sie, jakby byto wiecej. Kurs ztotego jest wazny, aprecjacja ztotego
oznacza zawezanie, zacie$nianie polityki monetarnej. Ten element niezaleznie od
nas sie dzieje, trzeba go bra¢ pod uwage.

tukasz Hardt, cztonek RPP, 7 czerwca, konferencja prasowa RPP

Dla mnie trudne bedzie tolerowanie ujemnej realnej stopy po 2018. Ale nie bedzie
implikowato zadnej decyzji z mojej strony, tylko zwigkszato prawdopodobienstwo
[ztozenia wniosku o podwyzke stop].

Stuchajgc konferencji prasowej RPP mieliSmy wrazenie, ze do$¢ wysokie
tempo wzrostu gospodarczego nie jest czynnikiem, ktéry mogtby w
najblizszym czasie zaostrzyé podejScie Rady. Za wiele miejsca nie
poswiecono tez samej inflacji - dyskusja przesunefa sie na to czy Rada
widzi i czy boi si¢ konsekwencji utrzymywania ujemnych realnych stop
procentowych. Czionkowie RPP nie uwazali, by i ten watek mogt byé
przyczynkiem do zmian stép. Do tego Adam Glapinski w konczac
konferencje odniost sie do kursu walutowego podkreslajac, ze dokonana
aprecjacja ziotego de facto zacie$nita polityke pieniezng. Niezbyt
jastrzebio wypowiadat sie tez podczas konferencji RPP tukasz Hardt, a to
wiagnie po nim spodziewamy sie, ze jako jeden z pierwszych bedzie
zabiegat w Radzie o dyskusje nad podwyzka stop.
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Rynek walutowy — Dane i podwyzka Fed przeciw ztotemu

EURPLN Dane i podwyzka Fed przeciw ztotemu
485 1 = W zesztym tygodniu EURPLN pozostat w miare stabilny
450 1 blisko 4.18. Kurs pozostat w przedziale wyznaczonym przez
minimum i maksimum odnotowane trzy tygodnie temu (ok.
445 1 4,16-4,29) przy czym obecnie zmienno$¢ jest wyraznie

mniejsza niz w potowie maja. W ostatnich dniach nieco

440 -
wieksze wahania odnotowano na rynku funta po tym jak

435 - rzgdzaca partia utracita wigkszo$¢ w brytyjskim parlamencie.

Deprecjacja funta pchneta GBPPLN w dot do 4,75 z 4,85.
4301 USDPLN wzrést do 3,76 z 3,70 po tym jak dolar zyskat do
425 euro po posiedzeniu EBC.

= Sgdzimy, ze zestaw istotnych dla ztotego czynnikéw moze

420 1 sie wkrotce zmieni¢ na niekorzys¢ krajowej waluty.

Mp+——————————————— = Po pierwsze, umocnienie ztotego obserwowane od
& ﬁ ﬁ i jpohs § = % f;.‘f; % i : i g E § §§ poczatku roku w duzym stopniu byto napedzane
e O¥TESES T TEST O ESES poprawiajgcymi sie perspektywami gospodarczymi i czynnik

o USDPLN i GBPPLN s ten moze przestaé dziataé, bowiem nie oczekujemy dalszego

’ ' istotnego przyspieszenia. Nasza prognoza kwietniowego

59 - L 42 salda obrotéw biezgcych jest wyraznie ponizej rynku i taki

odczyt mogtby zainicjowac realizacje zyskéw z ostatniego

57 F 40 umochienia ztotego.

55 | | 28 =Po drugie, uwazamy, ze zawezajgcy sie wcigz pozytywny

’ ' dysparytet stop procentowych miedzy Polskg i USA moze w

53 1 L 36 koncu zaczgC cigzy¢ ztotemu. Zaktadamy, ze w potowie

czerwca FOMC po raz drugi w tym roku podniesie stopy, co

51 34 moze wygenerowac presje na krajowag walute.

49 - =Po trzecie, oczekujemy krotkoterminowego spadku

’ ' EURUSD (szczegoly ponizej) i jesli korelacja kursu z

T A S N Y EURPLN miataby sie utrzymac¢, to oznaczatoby to stabszego
AT eV TELEST®SaAT ST T EZES = Jak napisaliSmy powyzej, zmienno$¢ EURPLN spadta w

——GBPPLN (lewa0$) =~ ——USDPLN (prawa 0$)

ostatnim czasie. Warto pamieta¢, ze okresy obnizonych
EURUSD i EURPLN wahan przeplatajg sie z podwyzszong zmiennoscig, co dla
walut z rynkéw wschodzacych zazwyczaj oznacza ostabienie.

Euro stabsze po EBC

=W zesztym tygodniu EURUSD spadt do nieco ponizej 1,12 z
prawie 1,13 w wyniku tylko nieznacznie mniej gotebiego tonu
EBC. Byto to najwieksze tygodniowe umocnienie dolara do
euro od korica marca.
= Wynik wyboréw parlamentarnych w Wielkiej Brytanii i utrata
wigkszosci przez rzadzacych Konserwatystow wyraznie
cigzyty funtowi — EURGBP wzrést przejsciowo do ok. 0,886
(najwyzej od potowy listopada), a GBPPLN spadt do ok. 1,26.
=Wg nas w krétkim terminie dolar moze pozostaé mocny.
1,13 EURUSD jest teraz wyraznie wyzej niz byt w marcu kiedy
FOMC ostatni raz podnidst stopy i widzimy miejsce do korekty
w doét w tym tygodniu w wyniku prawdopodobnej kolejne;j
—EURPLN —EURUSD podwyzki stop. Dodatkowo, wyglada na to, ze tempo zmiany
EURHUF i EURCZK nastawienia EBC na bardziej jastrzebie bedzie bardzo
[ 2 powolne, co nie bedzie korzystne dla euro.
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Korona mocniejsza, forint stabilny, rubel stabszy
316 o =W minionym tygodniu poznali$my dane inflacyjne z Czech i
Wegier. W pierwszym przypadku ceny wzrosty o 2,4% rir,
- 268 wyraznie szybciej niz oczekiwat rynek (2,1%) podczas gdy w
drugim CPI zaskoczyt lekko w dét (2,1% r/r wobec
| konsensusu 2,2%). Wyzsza od oczekiwan inflacja w
310 Czechach wzmocnita nadzieje na podwyzki stép, co pchneto
EURCZK w dot przejsciowo ponizej 26,2. W zesztym tygodniu
307 264 EURHUF pozostat stabilny blisko 308, a rubel lekko stracit do
dolara w wyniku spadku cen ropy.

313

26,2
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Rynek stopy procentowej — Potrzebny silny impuls dla dalszego spadku rentownosci

40 - Rentownosci polskich benchmarkéw Wystromienie krzywych
’ = Ostatni tydzien krzywa rentownosci polskich obligaciji i IRS nieco
36 sie wystromity i urosty o 3 pb wzdtuz catej krzywej. Spread 2-10
32 | lat, jak i 2-5 lat krzywej rentownosci i IRS pozostaty w ubiegtym
’ tygodniu dos¢ stabilne. Spread asset swap byt blisko 50 pb.
28 1

= Gofebia retoryka RPP byta neutralna dla krajowego rynku dtugu.
24 - = Na czerwcowym posiedzeniu EBC obnizyt oczekiwania rynkowe
na ograniczenie programu skupu aktywéw oraz obnizyt
perspektywy inflacji w strefie euro do 2019 r. Naszym zdaniem
16 - EBC pozostanie ostrozny w najblizszym czasie, utrzymujac
akomodacyjng polityke pieniezna, a jego wptyw na polski dtug
b b b b © © © © O DG DG G DG DG G O e I~ e e o~ bedzie ograniczony w najblizszych miesigcach.

T T T T T T T T v v v v v v v v v v v v

2,0 A

1,2

CEL5558ET8 288285382 Fg8 ~=Stawki FRA pozostaly na wzglednie stabilnym poziomie w
—2L PL —5LPL —10L PL poréwnaniu do ubiegtego piatku, chociaz przed posiedzeniem

RPP nastgpity wieksze ruchy, gdy dtuzszy koniec spadt o ok. 3

120 - Pokrycie potrzeb pozyczkowych brutto (%) pb. Rynek FRA zrewidowat swoje oczekiwania co do pierwsze;

podwyzki stop o 25 pb i obecnie wycenia je za 18-21 miesiecy.
Naszym zdaniem, pierwsza podwyzka nastgpi w IV kw. 2018.

0 68% pokrycie potrzeb finansowych

80 - =Na aukcji w pigtek, Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje
za 3 mld zt wobec popytu na poziomie 6,16 mid zt. Podobnie jak w

60 - poprzednich aukcjach, ministerstwo pozyskato najwiecej srodkéw
z tytutu sprzedazy 5- i 10-letnich benchmarkéw (1,085 min zt z

PS0422 i 640 min zt z DS0727). Stosunek popytu do podazy
——érednia 2010-2016 ===Max spadt do 2,06 z 2,29 na aukcji w maju. Ministerstwo Finansow
poinformowalo, ze potrzeby pozyczkowe w tym roku zostaty juz
pokryte w 68%, nieco ponizej poziomu w poprzednich latach.

40 -

20 A Min —2017

0 : : : : : : : : : : : . =Minister finanséw poinformowal, Zze podaz obligacji w
sty It mar kwi mai cze  lin  sier w7z pa7  lis  an nadchodzgcych miesigcach bedzie ograniczona. Uwazamy, ze
Nachylenie krzywych (w pb) jest to bardzo prawdopodobne, biorgc pod uwage fakt, ze w tym
roku deficyt budzetu panstwa moze by¢ nizszy niz planowano
170 - nawet o 20 mild z.. Naszym zdaniem, rzeczywiste pokrycie
potrzeb finansowych brutto po pierwszej czerwcowej aukcji jest
wyzsze i oczekujemy, Ze resort rozpocznie prefinansowanie
130 przysztorocznych potrzeb pozyczkowych w pazdzierniku, jesli
10 | sytuacja rynkowa bedzie korzystna. MF zorganizuje w czerwcu
jednag aukcje zamiany 22 czerwca i nie planuje aukcji sprzedazy
90 | bonéw w czerwcu.
70 - Fed w centrum uwagi

190 4

150 -

= Kolejne dwa tygodnie bedg bogate w publikacje krajowych
——210PL ——2-10LIRS danych makroekonomicznych oraz wazne wydarzenia za granicg
s s s s S s S A (posiedzenie FOMC 14 czerwca). Naszym zdaniem, majowa
LN22Z55:3T g8 UY225553 T ¢ aktywno$é gospodarcza w Polsce byta wyraznie lepsza niz w
poprzednim miesigcu.

50 -

< mg
cze

10-letnie spready do niemieckiego benchmarku

*Wg nas, krotki koniec krzywej powinien pozosta¢ blisko
350 obecnych pozioméw. Srodek i dtugi koniec beda bardziej wrazliwe
310 | na czynniki zewnetrzne, w tym dane makro za granica i decyzje
FOMC, co moze zwigkszy¢ zmiennos¢ na rynku. Uwazamy, ze
decyzja Fed bedzie kluczowym wydarzeniem w tym tygodniu.
230 - Oczekuje sie, ze Fed podniesie stopy o 25 pb, wiec reakcja
190 rynkowa na takg decyzje moze by¢ ograniczona. Czerwcowa
podwyzka stop jest juz  wyceniona przez  rynek

0 | fﬁ ,MWWW (prawdopodobienstwo ok. 97%), wiec inwestorzy skoncentrujg sie
110 Mm"\ o na komunikacie po posiedzeniu i ,wykresie kropkowym”.
Uwazamy, ze zmiany na wykresie Fed mogg przynie$¢ znaczacy

reakcje rynkowg na rynku diugu, wplywajgc rentownosci na
rynkach $wiatowych, w tym polskie aktywa.

270 +
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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. Podjgto 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 informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 mogag by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow 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
kontaktowac si¢ 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 kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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