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3 lipca — 9 lipca 2017

W ostatnim tygodniu byliSmy swiadkami wielu jastrzebich sygnatéw z bankéw centralnych. Zaczeto sie od wypowiedzi Mario
Draghiego z EBC, ktéry zasugerowat zblizajgce sie zaciesnienie polityki pienieznej w strefie euro. Wprawdzie potem pojawity sie
glosy z EBC, ze Draghi zostat zle zrozumiany przez rynek, ale nie powstrzymato to wyprzedazy obligacji i akcji.

Ten tydzien wyglada obiecujaco, a w kalendarzu znajdziemy sporo waznych danych, w tym PMI, zaméwienia w niemieckim i
amerykanskim przemysle, a takze zatrudnienie w USA. Rynki zwracaja szczegélng uwage na sygnaty z bankéw centralnych, wiec

wazne moga by¢ takze minutes EBC i FOMC. W Polsce zobaczymy PMI oraz posiedzenie RPP. NBP opublikuje nowa projekcje
inflacyjna, ale naszym zdaniem ten dokument nie zmieni zasadniczo perspektyw polityki pienieznej w Polsce.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 lipca)
9:00 PL PMI - przemyst Vi pkt - 54,2 52,7
9:00 HU PMI — przemyst VI pkt - - 62,1
9:30 cz PMI — przemyst VI pkt - - 56,4
9:55 DE PMI — przemyst VI pkt 59,4 - 59,3
10:00 EZ PMI — przemyst VI pkt 57,0 - 57,3
16:00 us ISM — przemyst Vi pkt 55,0 - 54,9
WTOREK (4 lipca)
SRODA (5 lipca)

09:55 DE PMI — ustugi \ pkt - - 53,7
10:00 EZ PMI — ustugi \ pkt - - 54,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \Y % rlr -- -- 2,50
16:00 us Zamébwienia przemystowe \Y % m/m -0,50 -- -0,20
16:00 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \Y % m/m -- -- -1,10
20:00 us Minutes FOMC 14.VI - - -

PL Decyzja RPP 1,50 1,50 1,50

CZWARTEK (6 lipca)
08:00 DE Zamédwienia przemystowe \Y % m/m -- -- -2,10
11:30 PL Aukcja obligaciji
13:30 EZ Minutes EBC 8.Vi
14:15 us Raport ADP \ tys. 183 - 253
16:00 us ISM — ustugi W pkt 56,5 - 56,9
PIATEK (7 lipca)

08:00 DE Produkcja przemystowa \Y % m/m -- -- 0,80
09:00 Ccz Produkcja przemystowa \Y Y rlr -- -- -2,50
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \| tys. 180 - 138
14:30 us Stopa bezrobocia \i % 4,30 -- 4,30

HU Rewizja ratingu przez Moody's

PL Rewizja ratingu przez Fitch
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - PMI, RPP i rewizja ratingu

Wskazniki aktywnosci w przetwoérstwie
(odsezonowane)
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=Wskazniki PMI w naszym regionie wypadly stabo w maju a
réznice wobec wskaznikéw nastrojéw dla Zachodniej Europy
sg juz historycznie duze. Moze wiec teraz dojs¢ do wyraznej
poprawy, zwtaszcza, ze wstepny odczyt dla Niemiec i strefy
euro za czerwiec wypadt lepiej niz oczekiwano. Zobaczymy
tez realne dane z Niemiec (zamdwienia, produkcja) co
pozwoli lepiej oceni¢ szanse krajow naszego regionu na
utrzymanie solidnego tempa aktywno$ci gospodarczej.
Wskazniki  koniunktury opracowywane przez Komisje
Europejskg oraz przez GUS poprawity sie wzgledem maja co
dobrze wrézy indeksowi PMI dla polskiego przemystu.

=Rada Polityki Pienieznej, ktéra ma w tym tygodniu
posiedzenie, nie przytaczy sie raczej do zaskakujgco
jastrzebich gtoséw bankierow centralnych, ktérzy wystgpili na
forum EBC w Sintrze, nawet jesli taki ruch wykonat czeski
bank centralny (zapowiadajgc ze w Il kw. 2017 podniesie
stopy o ile nie dojdzie w miedzyczasie do wyraznej aprecjaciji
korony). Wedtug agencji Bloomberg konsensus analitykow na
termin pierwszej podwyzki stép w Polsce przesunat sie z lli
kw. 2018 na IV kw 2018. RPP dostanie teraz nowg projekcje,
najprawdopodobniej z wyzszg $ciezka PKB, ale z inflacjg
wcigz poruszajgca sie ponizej celu 2,5% do konca 2019 roku.
W efekcie, Rada moze pozosta¢ nieczuta na lepsze
perspektywy wzrostu gospodarczego.

=Fitch bedzie rewidowat rating Polski, wazac poprawe
wynikow gospodarki i budzetu centralnego oraz odnowienie
napie¢ na linii z Komisjg Europejska, ktére w diuzszej
perspektywie moze odbi¢ sie na dostepie Polski do funduszy
UE. Zadtuzenie zagraniczne Polski spadto w | kw. z 76% PKB
do 72,2%, co tez moze mie¢ znaczenie dla opinii Fitch.

= Wazne bedg tez publikacje minutes z Fed i EBC oraz raport
nt. amerykanskiego rynku pracy.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dalszy spadek inflacji
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Miary inflacji w Polsce
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CPI po wyt. cen zywnosci i energii ———PP|

= Szacunek czerwcowej inflacji pokazat spadek z 1,9% r/r do
1,5% a nie do 1,7% jak zaktadat rynek oraz my. Do szczytu z
lutego (2,2%) jest juz catkiem daleko, a skala zaskoczenia w
czerwcu sprawia, ze peilny raport GUS (11 lipca) bedzie
bardzo wyczekiwang publikacjg. Wedtug naszych wyliczenh
tak niski odczyt CPI bedzie trudny do osiggniecia bez spadku
inflacji bazowej. Wzrost cen zywnosci (zwtaszcza miesa i
owocow) zostat prawdopodobnie zréwnowazony spadkiem
cen paliwa i nizszymi stawkami za roaming. Naszym zdaniem
CPI utrzyma sie w okolicy 1,5% w nadchodzgcych miesigcach
i obnizy sie do ok. 1,2% w grudniu. Inflacja bazowa
pozostanie latem nisko i wzrosnie do 1% pod koniec 2017 r.

= Stopa bezrobocia obnizyta sie w maju do 7,4%, zgodnie z
naszymi prognozami i ponizej szacunku Ministerstwa Pracy
na 7,5%. Z kolei kwartalne dane o bilansie ptatniczym
zasugerowaly ryzyko rewizji w gére odczytu PKB za | kw.

Cytat tygodnia — Co Fitch powie na silny wzrost PKB i poprawe sytuacji fiskalnej?

Fitch, komunikat z 13 stycznia

Rating Polski ‘A-‘ jest wspierany solidnymi fundamentami makro.
(...) Fitch oczekuje, ze wzrost PKB przyspieszy do 3,0% w 2017
r.i3,2% w 2018 (...). Agencja spodziewa si¢ deficytu fiskalnego
na poziomie 3,0% PKB w 2017 (...). Niepewnos$¢ nt. popytu ze
strony gtéwnych partnerow handlowych Polski w UE (80%
polskiego eksportu) oraz potencjalny negatywny wptyw
zwiekszonej niepewnosci nt. polityki gospodarczej i napie¢
politycznych na inwestycie sg gtdwnymi ryzykami dla
perspektywy. (...) Kontynuacja szybkiego wzrostu PKB,
wspierajgcego konwergencje dochodéw w strone mediany dla
krajow z kategorig ‘A’ mogtaby spowodowaé pozytywng decyzje
ratingowa.

Fitch utrzymuje polski rating na poziomie A- z perspektywg
stabilng bez zmian od 2013 r. Agencja nie pogorszyta nam
oceny w 2016 r., wiec nie ma potrzeby odwracania tego ruchu
teraz. Prognozy ekonomiczne dla Polski ze stycznia z
pewnoscig wymagajg rewizji w gore — konsensus rynkowy dla
PKB jest obecnie na poziomie 3,8% w 2017 i 3,5% w 2018, a
dla tegorocznego deficytu fiskalnego na 2,7% PKB.
Ozywienie gospodarcze w UE istotnie ostabia jeden z
wymienianych wczesniej czynnikow ryzyka. Biorgc pod
uwage, ze Fitch byt w przesztosci mniej aktywny od innych
agencji, uwazamy, ze tym razem réwniez nie dokona zadnych
zmian oceny ratingowe;j.
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Rynek walutowy — Ztoty powinien wréci¢ do formy

EURPLN Lipiec miesiagcem umochnienia ztotego
455 7 = Jastrzebie komentarze z globalnych bankéw centralnych w
450 | zesztym tygodniu wptynety na wzrost zmienno$ci ztotego,
ktory poruszat sie w szerokim przedziale 4,20-4,25. Wzrost
4,45 - awersji do ryzyka na Swiecie spowodowat osfabienie walut
regionu CEE w czerwcu.
=W poprzednim tygodniu pisaliSmy, ze w lipcu ztoty podlega
4.35 1 zwykle dos$¢ silnej sezonowosci. Uwazamy, ze $rodowa
430 | decyzja RPP bedzie neutralna dla krajowej waluty, poniewaz
Rada zdotata przekona¢ rynki, ze stopy procentowe nie
425 1 zmienig sig do konca 2018/poczatku 2019 .
420 1 =W nadchodzgcym tygodniu opublikowane zostang dane o
polskim PMI. Spodziewamy sie, ze lepszy od oczekiwan
S A S A A A AU odczyt wesprze ztotego. W piatek agencja Fitch opublikuje
YR2z355:3Tge2LR25558532 8 swojg rewizje oceny kredytowej dla Polski, ktéra naszym

zdaniem bedzie neutralna dla zlotego i polskich aktywdw.

USDPLN i GBPPLN Draghi rozpalit euro

= Euro znaczgco zyskato do dolara w tym roku, a obecnie kurs
59 - 42 EURUSD jest nieznacznie powyzej 1,14. Euro zyskato
ostatnio w zwigzku z tym, Zze inwestorzy zaczeli wyceniaé
57 [ 40 zaciesnienie  polityki pienieznej w strefie euro po
zesziotygodniowych  jastrzebich  komentarzach  Mario
Draghiego.
53 36 =Dolar osunat sie do najnizszego poziomu wobec euro od
pazdziernika 2016 r. w zwigzku z oczekiwaniami rynku na
kolejne sygnaty Rezerwy Federalnej o $ciezce podwyzek stép
49 L 30 procentowych do kohca roku. Presja na dolara ro$nie w
zwigzku ze niemocg administracji Trumpa w kwestii
30 przegtosowania zapowiadanych przez niego reform.

4,40 1

4,15

55 - 3,8

51 r 34

47

E5SEETYoLLERLEESEETY Czeski bank centralny zapowiada podwyzke stop w Il kw.
——GBPPLN (lewa0§) ——USDPLN (prawa 0§ =Czeski bank centralny (CNB) utrzymat gtéwng stope
EURUSD and EURGBP procentowg bez zmian w zesztym tygodniu (0,05%) i
zasygnalizowatl podwyzki stop procentowych w Il kw. i w
1,20 1 r 095 2018 r. Bede one gtéwnie zaleze¢ od naptywajgcych danych
makro i kursu korony. Zgodnie z najnowszg projekcja, inflacja
- 090w Czechach pozostanie w gornym przedziale odchylen od
celu inflacyjnego w 2017 r. CPI spadnie blisko 2% na
poczatku 2018 r. i pozostanie blisko celu w ciggu roku. Rada
ocenita, ze istnieje istotne ryzyko w gore dla obecnej
prognozy.
L 075 =W Il kw. 2017 r. czeska korona byta najlepszg walutg wobec
105 1 euro. Uwazamy, ze ozywienie w czeskiej gospodarce bedzie
L 0,70 wspieraé korone w S$redniej-dtuzszej perspektywie. Kurs
walutowy pozostaje istotnym zrédiem niepewnosci dla polityki
0,65 pienieznej w Czechach, gdyz tamtejszy bank centralny
TIliorosNN®o oL pubuing npnbuiubpbuhubute =% szacuje, ze aprecjacja korony o 1% daje podobny efekt jak

——EURUSD ——EURGBP (prawa 0$)

1,00

FEESENTOSRTHTCESENTOSRTEE SRS podwyzka stép o 25pb. Jednak w nadchodzacych kwartatach
czeska waluta moze by¢ nieco stabsza. Warto przypomnie¢,
- EURCZK ze zniesienie dolnego ograniczenia kursu EURCZK byto
' powszechnie oczekiwane (cho¢ termin zaskoczyt), w zwigzku
284 z tym czescy eksporterzy zawczasu zabezpieczyli kurs
282 4 wymiany na wyzszych poziomach. Bedzie to miato wptyw na
28 - spadek popytu na korone w nadchodzgcych kwartatach.
278 1 Ponadto, 46,09% czeskich obligacji jest w rekach
6 nierezydentow.
27' . = Rubel byt ostatnio dos¢ stabilny. Pomimo wzrostu cen ropy
' naftowej, USDRUB utrzymat sie blisko 59 a umocnienie rubla
2.2 jest powstrzymywane przez stabe nastroje rynkowe i nizszy
27 4 popyt globalny na aktywa gospodarek wschodzgcych.
26,8
26,6
i
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Rynek stopy procentowej — Globalna wyprzedaz uderzyta w polski dtug

190 - Nachylenie krzywych (w pb) Jastrzebie sygnaly ostabiaja polski rynek dtugu

=W poprzednim tygodniu polska krzywa rentownosci
wystromita sie a diugi koniec stracit az 7 pb. Czerwiec byt
150 - drugim w tym roku miesigcem ostabienia na polskim rynku
obligacji (w styczniu ceny spadly o 7%). Obecnie 10-letnia
rentownos$¢ jest bliska 3,30% i uwazamy, ze w lipcu obnizy sie
110 4 do ok. 3,10% a spread do niemieckiej obligacji utrzyma sie na
290-300 punktéw bazowych.

=Krzywa IRS poruszata sie w $lad za krzywg obligacyjna.
70 - Stawki WIBOR pozostaty bez zmian, a spread asset swap
zaciesnit sie do 50 pb.

170 -

130

90

50

—210PL ——2-10LIRS = Jastrzebie komentarze Janet Yellen i Mario Draghiego
A A A . A A A A A A AU spowodowaty wzrost rentowno$ci Bunddéw i Treasuries,
NN 2z2>2SssTgeelR2225853FY odpowiednio 0 19 i 14 pb.
e PP ESESTTER SEIESES * Inflacja w strefie euro wzrosta do 1,1% r/r w czerwcu z 0,9%
32 - IRS (%) r/r w maju, co sugeruje ryzyko w gore w kolejnych miesigcach.
’ Najwyzsze od 10 lat odczyty wskaznika ESI dla strefy euro
29 | suggrujg, 2.e pr(—:'.sja'inflacyjna rosnie, co przybliza perspektywe
' zaciesnienia polityki przez EBC.
26 Nierezydenci sprzedawali polskie papiery w maju
= Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze w lipcu nie
23 7 odbedzie sie zadna aukcja obligacji. Na Il kw. 17
20 - zaplanowano podaz w wysokosci 3-10 mid zt, w IV kw. ma by¢
wyzsza. Ministerstwo chce w ramach prefinansowania
17 zabezpieczy¢ ok. 20-30% potrzeb pozyczkowych brutto na
2018 r. Na IV kw. 2017 r. zaplanowano aukcje zamiany, a
1.4 S celem tego dziatania jest zmniejszenie wartosci wykupéw w
> 5 T e N 9 > 5 ®T o N o =5 = 2018 r. (109,1 mid z}). Ponadto, w przysztym roku Ministerstwo
e & = ¥ £ & - = % EE Finanséw musi wykupi¢ obligacje denominowane w walutach
——RS2LPL RSSLPL  ——IRSTOLPL obcych za odpowiednio 1,03 mid CHF, 2,25 mid EUR i 50 mid
290 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku JPY.
=Wedtug danych Ministerstwa Finanséw, w maju inwestorzy
350 zagraniczni sprzedali polskie obligacje o wartosci ok. 0,5 mid zt
310 a wartos¢ ich portfela spadta do 209,5 mlid zt. Duration ich
270 | portfela utrzymato sie jednak na historycznym rekordzie 4,84.
230 = Zagraniczne banki komercyjne sprzedaty obligacje o wartosci
1,25 mid zt a warto$¢ ich portfela to 6,1 mid zl, najnizej od
190 kiedy dostepne sg poréwnywalne dane (kwiecien 2004 r.).
Banki centralne i fundusze inwestycyjne zmniejszyly swojg

) popytowej ustawity sie instytucje publiczne, ktére zakupity

150 | M W
o M /’\ L\j.,M WMJ\\ ekspozycje odpowiednio o 718 mld zt i 465 min zi. Po stronie
N

£ N L polski dtug warty 1,35 mid zt.
Co - T - B - - - - o .
2 5 T 2 M 2 2 5 T 2 N 2 2 5 T =Z punktu widzenia struktury geograficznej, nierezydenci z
ceE Lz coe Bz T B F E | UE kupili obligacj rtosci 1,4 mid zt
EQ.DE [T-DE HUDE PL.DE Europy ale spoza up,l i obligacje o wartosci 1,4 mid z, a
Polski asset swap spread i spread migedzy 10-latka inwestorzy z Azji o wartosci 386 min zt. Z kolei inwestorzy z

polska i niemiecka Unii Europejskiej sprzedali obligacje za 3,2 mid zt.

Fitch w centrum uwagi

=W czerwcu polska inflacja CPI obnizyta sie do 1,5% z 1,9% w
maju. Naszym zdaniem inflacja w kolejnych miesigcach bedzie
oscylowata w okolicy czerwcowego odczytu. W sytuacji gdy
inflacja jest blisko dolnego kranca dopuszczalnych odchylen
od celu, trudno spodziewa¢ sie zmiany retoryki RPP. W
zwigzku z tym srodowe posiedzenie RPP powinno by¢ raczej
neutralne dla polskiej waluty i rynku obligaciji.

=7 lipca agencja Fitch przedstawi aktualizacje polskiego
ratingu, prawdopodobnie po zakonczeniu sesji. Uwazamy ze to
wydarzenie bedzie dla rynku neutralne.

N S 5 © N S5 & o N S 5 o N =
= = @© = T @© = T @® = =
=S o5 d =25 3 =5 S = 5

——10L PL spread asset swap ~ ——10L PL-DE spread (|
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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 biad, 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 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 mogg 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sig¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace 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 kontaktowacé 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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