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Ostatnie dane ekonomiczne z Polski nie byly zle, ale potwierdzily, ze tempo wzrostu gospodarczego prawdopodobnie lekko
wyhamowato w Il kwartale, a ozywienie inwestycyjne si¢ opoznia. Nadal zakladamy, ze wzrost inwestycji pojawi si¢ w drugim
potroczu, co pomoze gospodarce utrzymac tempo rozwoju bliskie 4% w 2017 r. Dane Ministerstwa Finansow pokazaly, ze budzet
panstwa jest w doskonatym stanie, dochody rosng szybko wspierane wysoka konsumpcja, ale deficyt budzetowy po pieciu
miesigcach jest niemal zrownowazony. Jest coraz bardziej prawdopodobne, ze faktyczny deficyt na koniec tego roku moze by¢
zblizony do 30 mld zt (zamiast planowanych 59 mld zi).

Najblizszy tydzien powinien by¢ dos¢ spokojny, poniewaz w kalendarzu nie ma zbyt wielu kluczowych wydarzen. Najwazniejszg
krajowa publikacja beda wstepne dane o czerwcowej inflacji w piatek. Spodziewamy sie spadku CPI do 1,7% r/r z 1,9% w maju.
Naszym zdaniem utrzymata sie wzrostowa tendencja w cenach zywnosci, szczegélnie migsa i owocow, ale przeciwwaga dla niej
okazaly sie dalsze spadki cen paliw oraz obnizka optat roamingowych. Wstepne dane inflacyjne pojawia sie tez w strefie euro i
jej niektérych panstwach cztonkowskich i moga by¢ istotnym wyznacznikiem dla oczekiwan inwestoréw odnosnie polityki
pienieznej EBC.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ:ZWBK AT
PONIEDZIALEK (26 czerwca)

10:00 PL Stopa bezrobocia Y % rir 7,4 7,4 7,7

10:00 DE Indeks Ifo Vi pkt - 114,6

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m -0,9 - -0,8
WTOREK (27 czerwca)

16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw VI pkt 115,4 - 117,9
SRODA (28 czerwca)

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \% % m/m - -1,3

CZWARTEK (29 czerwca)

14:30 us Trzeci szacunek PKB I kw. % rir 1,2 - 1,2
PIATEK (30 czerwca)

9:00 Ccz PKB 1 kw. % rlr 2,9 - 29

9:00 HU PPI \% % rlr - 4,4

11:00 EZ Wstepny CPI VI % rlr 1,3 - 1,4

14:00 PL Wstepny CPI VI % rir 1,9 1,7 1,9

14:30 us Dochody osobiste Vv % m/m 0,3 - 0,4

14:30 us Wydatki konsumentéw \ % m/m 0,1 - 0,4

16:00 us Indeks Michigan \i pkt 95,0 - 94,5
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Szacunek inflacji i stopa bezrobocia

Ceny towaréw i ustug konsumpcyijnych (% rir) =Uwazamy, ze wstepne wyliczenia GUS za czerwiec pokazg,
6 % ze inflacja spadta z 1,9% r/r w maju do 1,7%. Naszym
zdaniem utrzymata sie wzrostowa tendencja w cenach
zywno$ci, szczegolnie miesa i owocow, ale przeciwwagg dla
niej okazaty sie dalsze spadki cen paliw oraz obnizka optat
roamingowych. Wydaje nam sie, ze CPI pozostanie blisko 2%
w kolejnych miesigcach a na koniec roku obnizy sie do 1,5%.
Jednoczesnie inflacja bazowa powinna powoli si¢ podnosi¢ |
do grudnia dotrze¢ do prawie 1,5%.

=Wedlug nas stopa bezrobocia rejestrowanego spadfa w
maju z 7,7% do 7,4%. Prognoza jest obarczona ryzykiem
niedoszacowania skali bezrobocia w zwigzku z publikacjg
Ministerstwa Pracy wskazujaca na 7,5% i spowolnienie tempa
§) —CPl ——CPIbez cen zywnoscii energii | g ubywania bezrobotnych. Znaczna skala spadku bezrobocia
—Ceny zywnosci Paliwa (prawa 0§) sugeruje, ze wkrétce zobaczymy nasilenie presji pfacowe;j.

Ostatnie dwa tygodnie w gospodarce - Dane za maj przemawiajg za spowolnieniem wzrostu PKB w Il kw.

6 Zmiany na rynku pracy 18 = Deficyt na rachunku obrotéw biezgcych wyniost w kwietniu
275 min €, blisko rynkowych oczekiwan. Zaskoczeniem byla
5 R za to stabos$¢ zaréwno eksportu jak i importu. Stabos¢
4 produkcji przemystowej w kwietniu podpowiadata, ze wynik tej
[ L kategorii bedzie mizerny (0,6% r/r). Mozliwe, ze ten sam efekt
3 pociggnat w dot import (+3,4% r/r), ktdérego niski odczyt
2 12 odbieramy jako niespojny z silng konsumpcjg prywatna.
=W maju doszto do przyspieszenia wzrostu ptac z 4,1% r/r do
L 10 5,4% r/r (rynek oczekiwat 4,9%, my 5,3%) i lekkiego spadku
‘ dynamiki zatrudnienia do 4,5% r/r z 4,6% r/r (oczekiwano
-8 4,6% r/r). Realny fundusz ptac w sektorze firm urést o 8,1%
r/r, najmocniej od sierpnia 2016 r. Mocny wzrost dochodow
- 6 gospodarstw  domowych bedzie wspierat konsumpcje
—Zatrudniepiewsektorze przeds., % rir Ptace w sektorze przeds., % rir prywatnq wlilkw. 2017 r.iw kolejnych kwartatach.
—— Bezrobocie rejestrowane, % . . .
= Produkcja przemystowa po spadku o 0,6% w kwietniu, w
maju wzrosta 0 9,1% r/r. Rynek oczekiwat 8,5%, my 9,6%.
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Wzrost produkgcji i sprzedazy detalicznej (% r/r)

(3-mies. $rednia ruchoma, w cenach statych) Rdznice w liczbie dni roboczych odegraty duzg role zaréwno

107 % w przypadku zatamania dynamiki w kwietniu jak i skali
20 majowego odbicia. Odsezonowany wzrost produkcji wynidst w

- 15 maju 6,5% r/r po 4% za kwiecien. Rozczarowata za to

- 10 produkcja budowlana rosngc o 8,4% r/r, gdy rynek liczyt na

L5 13% a my na 16,2%. Staby wynik produkcji budowlanej to

kolejna informacja z gospodarki wskazujgca na to, ze
ozywienie w inwestycjach moze sie opdzni€. Sprzedaz
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= $ Y5 583 ER8EE\E8EEE detaliczna wzrosta realnie o 7,4% r/r, co byto nieco ponizej

] 10 oczekiwan rynkowych, ale naszym zdaniem potwierdza wcigz

] -1 nieztg kondycje popytu konsumpcyjnego.

] r-20 =W sumie majowe dane podpowiadajg nam, ze gospodarka
-10 4~ Produkgja przemysiowa — Sprzedaz detaliczna L 25 zwolnita nieco tempo w Il kw, ale nie na tyle by zagrozi¢

Produkcja bud-montaz. (prawa 0$)

prognozie bliskiej 4% dla wzrostu PKB za caty rok 2017.

Cytat tygodnia — Nowe argumenty za utrzymaniem tagodnego tonu

Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, 20 czerwca, PAP Oczekiwania co do terminu pierwszej podwyzki stop
Nie widzimy powodow, zeby forsowac wzrost stopy procentowej, formutowane przez rynek wskazujg na coraz odleglejszg
bo zdajemy sobie sprawe z negatywnych skutkéw podnoszenia przysztosé. Nietrudno to zrozumieé widzac ton jakiego uzywa
stopy procentowej.(...) Najwazniejsza zasadg jest nie popsu¢ Rpp. Nieche¢ do wycofania sie z tagodnej polityki wyrazit
obecnegostanu. L _ ostatnio w nowy sposéb Jerzy Kropiwnicki. Odwotat sie do
Kolejne Rady Polityki Pienieznej po dzien dzisiejszy majg taka yeq690 wydarzenia z historii polskiej polityki monetarnej
traume nad nami wiszaca, kiedy np. za rzgdow AWS RPP oraz przywolal stosowana w  medycynie  zasade

skutecznie schtodzita gospodarke, spowodowata dwucyfrowe t . . d dziatan. kto s
bezrobocie i sprowadzita gospodarke ze $ciezki wzrostu powstrzymywania su; 0 . zlatan, org mogg przyniesc
szkode. Rzeczywiscie, nie wyglagda jakby gospodarka

wymagata ,leczenia” przez RPP. Brak makroekonomicznych
nieréwnowag to jeden z gtéwnych powodéw pozwalajgcych
Radzie na utrzymywanie podejscia ‘wait-and-see’.
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Rynek walutowy — Uwaga na rosngcg zmienno$¢ w wakacje

EURPLN Korekta na ztotym traci moc
4,55 1 »Wazne wydarzenia za granicg (posiedzenie EBC i
450 | podwyzszenie stop procentowych przez Fed) przyczynity sie
’ do wzrostu zmiennosci ziotego. Po majowej aprecjacji
4,45 krajowej waluty, ztoty ostabt wobec euro i kurs EURPLN
prawie dotknat 4,26, najwyzszego poziomu od pierwszej
4,40 - . . .
rundy francuskich wyboréw prezydenckich.
4,35 1 "W lecie polska waluta podlega zwykle dos$¢ silnej
430 | sezonowosci. Korekta, ktéra miata miejsce w czerwcu, wydaje
sie juz traci¢ moc wraz ze zblizajgcym sie koncem miesigca.
4,25 1 W lipcu ziloty zwykle ma tendencje do umocnienia sie
420 | wzgledem euro (w ciggu ostatnich siedmiu lat kurs EURPLN
spadt srednio o 1,8% w tym miesigcu), a w sierpniu krajowa
S waluta ulega z kolei dalszej korekcie wobec euro.
é TE 2233 T-EE s TEF % 23 é ‘é 223 T‘g 3 é E %(I:(iekujemy, ze ta prawidtowo$¢ zostanie powtdrzona w tym
USDPLN i GBPPLN Umocnienie dolara po posiedzeniu Fed to tylko kropla w
6.1 r44  morzu
59 L 42 =Dolar znaczaco umocnit si¢ w stosunku do euro po
czerwcowej podwyzce stop procentowych przez Fed
57 1 40 i EURUSD jest obecnie nieznacznie ponizej 1,12. Jednak

skala tego umocnienia byta niewielka, a zachowanie dolara w
2017 r. jest do tej pory bardzo stabe i sposrod wszystkich
53 L 36 walut G10 ponidst on najwieksza strate do euro.
= Chociaz oczekiwana jest jeszcze jedna podwyzka stop za
oceanem, a Fed zapowiedziat ograniczenia swojego bilansu,
49 L 32 to uwazamy, ze kluczowe w nadchodzgcym okresie bedg
bodzce fiskalne oraz ustawa o $wiadczeniach medycznych w
A o o & oo b oooooesr ol ol 20 USA ktére mogg negatywnie wptyngé na dolara.

BEFEEEETRERLERBR2EFTEEEETE = Spadek ryzyka politycznego w strefie euro po wyborach w
——GBPPLN (lewa0$) ~ ——USDPLN (prawa o$) Europie, a takze poprawa sytuacji ekonomicznej powinny, z
kolei, umocni¢ euro. Jednak utrzymanie przez EBC bardzo
EURUSD luznej polityki pienieznej przez dtuzszy okres oraz rewizja w
dot Sciezki inflacyjnej w strefie euro moga ograniczy¢ tempo

tego umocnienia.

55 4 - 3.8

51 A - 3,4

1,15

e Waluty CEE pod presja

111 =Waluty naszego regionu ostabity sie do gtéwnych walut po
decyzji FOMC.
1,00 =Pomimo dobrych danych makro i jastrzebiej retoryki z
czeskiego banku centralnego (CNB) korona tracita w ciggu
107 ostatnich dwoch tygodni z powodu czynnikéw zewnetrznych i
niedzwiedzich nastrojéw na Swiecie. Nadal uwazamy jednak,
ze sytuacja gospodarcza w Czechach bedzie wspierac¢
korone, a kurs EURCZK powinien spasc¢ do 26,0.
ot =Z drugiej strony, gotebi komunikat wegierskiego banku
LLeLeoeeLeeLeReeeLLReELEEES centralnego (MNB) i obnizenie $ciezki inflacyjnej oraz
i | EEESR osiggniecie celu na poziomie 3% dopiero w 2019 r. mogg
cigzy¢ na forintowi. Uwazamy, ze ekspansja wegierskiej
gospodarki jest korzystna dla forinta w $rednio- i
dtugoterminowej perspektywie, poniewaz obecnie wszystkie
wewnetrzne ryzyka sg zrownowazone.

= Kontynuacja gwattownego spadku cen ropy naftowej z
powodu nadpodazy tego surowca w USA spowodowata
wzrost kursu USDRUB do 60, najwyzszego poziomu od
stycznia. Dodatkowo obnizenie stép procentowych przez
rosyjski bank centralny i dalsza luzna polityka monetarna
moga ostabiac rubla do konca roku.

1,05

EURHUF i USDRUB
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Rynek stopy procentowej — Nizsza podaz wesprze krajowy dtug?

Spread asset swap si¢ znéw rozszerza

=W ubiegtym tygodniu istniata wyrazna rozbiezno$¢ pomiedzy
polska krzywa rentownosci a IRS. Cho¢ rentownosci polskich
obligacji wzrosty, a najmocniej na krotkim koncu (+ 6 pb), to
krzywa IRS ulegta sptaszczeniu i dtugi koniec spadt o 3 pb. W
rezultacie 10-letni asset swap spread wzrost do 59 pb,
najwyzszego poziomu od majowych wyboréw we Franciji.

Rentownosci 10-letnich obligacji (%)

= Stawki FRA pozostaty stabilne, ale widzieliSmy ruch w gore
(0 2 pb) przy stawkach 15x18 i 18x21. FRA obecnie implikujg
pierwszg podwyzke stép o 25 pb, ktéra powinna nastgpi¢ w
ciggu 18-21 miesiecy. Nadal uwazamy, ze pierwsza podwyzka
bedzie miata miejsce w czwartym kwartale 2018 r.

=Dobre dane makro z polskiej gospodarki przyczynity sie w

——10YES ——10YHU 10YIT ——10YDE(ths) ——10YUS zesztym tygodniu do zmniejszenia wyceny ryzyka Polski
mierzonego stawkami CDS. W efekcie 5-letni CDS na polskie
FRA (%) aktywach spadly ponizej 69 pkt., najnizszego poziomu od

sierpnia 2015 roku.

MF rozpoczeto prefinansowanie potrzeb pozyczkowych
=W czwartek na aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw
sprzedafo obligacje o wartosci 4,16 mid zt i odkupito papiery
krétkoterminowe (OK0717, DS1017, WZ0118) warte 4,03 mid
zt. Stosunek popytu do podazy wyniost 1,24. Obecnie zadluzenie,
ktére ma zostac sptacone w 2017 r. wynosi 22,8 mlid zt.

=Resort rozpoczat juz prefinansowanie  przysziorocznych
potrzeb pozyczkowych brutto odkupujac obligacje WZ0118 za
602 min z. Wiceminister finanséw powiedziat, ze papier
PS0422 nie bedzie juz oferowany, a na nastepnej aukcji nowa
5-letnia obligacja benchmarkowa zostanie wyemitowana.

*W wywiadzie dla FT wiceminister finanséw Piotr Nowak
stwierdzit, ze podaz obligacji w Il kw. zostanie ograniczona i w

Polski asset swap spread i spread miedzy 10-latkg

polska i niemiecka okresie lipiec-wrzesien odbeda sie tylko cztery przetargi
90 390 zamiast wczesniej zaplanowanych szesciu. Resort planuje
80 360 wyemitowaé papiery o wartosci do 10 mid zt z powodu
70 330 lepszego od oczekiwan wykonania budzetu po maju.
ig 300 Podwyzka stop umocnita amerykanskie obligacje
0 270 *Na czerwcowym posiedzeniu FOMC podjat decyzje o
30 240 podwyzce gtéwnej stopy Fed o 25 pb do poziomu 1-1,25%.
20 210 Rezerwa Federalna zasygnalizowata jeszcze jedng podwyzke
10 180 w tym roku. Z prawdopodobienstwem 44% rynek wycenia, ze
0 4 \ L 150 do podwyzki dojdzie w grudniu.
-10 J L 120 =W tym tygodniu wstepne dane o inflacji w strefie euro mogg
E ISR IE S é :é’i § E u’ée i i § E % wspiera¢ obligacje na rynkach bazowych. EBC niedawno

zrewidowat w dot swoj szacunek CPIw 2017 r. do 1,5% z 1,7%, a
wiec wcigz daleko od celu inflacyjnego na poziomie 2%.

=Pod koniec tygodnia poznamy takze wstepny odczyt
czerwcowej inflacji w Polsce. Wedtug naszej prognozy inflacja
powinna spas¢ do 1,7%, co powinno wspiera¢ polska krzywg
w najblizszych tygodniach.

=W ciggu ostatnich 11 lat polskie obligacje 10-letnie zyskiwaty
w lipcu ze $rednim spadkiem rentownosci o 3,28%. Ta
prawidtowos¢ nie dziatata w 2011 r., gdy 10-letni benchmark
stracit 0,17%. Podobna zaleznos$¢ wystepuje w Czechach i
Rumunii. Ta korelacja moze nie by¢ wystarczajgca dla
umocnienia polskiego dlugu, ale przynajmniej powinna
zapewni¢ pewng ochrone przed znaczacg wyprzedazg
papieréw w lipcu.
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Réznica migedzy IRS i 6M (pb)

—10Y IRS - 6M WIBOR ——5Y IRS - 6M WIBOR
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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 sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

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