Bank Zachodni WBK

TYGODNIK EKONOMICZNY

10 lipca — 16 lipca 2017

Inwestorzy na swiecie wciaz obawiajg sie zwrotu w kierunku mniej ekspansywnej polityki gtéwnych bankéw centralnych — stad
trwajaca wyprzedaz na rynkach akcji i obligacji. Tymczasem w polskiej polityce pienieznej nadal ,, pachnie stabilnoscia”, jak
powiedzial na srodowej konferencji prasowej szef NBP Adam Glapinski. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, zmiany w
projekcjach NBP dot. wzrostu gospodarczego i inflacji nie byly znaczace i stanowisko RPP dot. perspektyw polityki pienieznej
réwniez sie nie zmienito. Polityka bankoéw centralnych pozostaje w centrum uwagi, w zwigzku z czym pilnie sledzone beda
kolejne wypowiedzi przedstawicieli Fed i EBC (m.in. wystapienie Yellen przed Kongresem w srode) oraz dane inflacyjne
publikowane w najblizszych dniach (w USA, ale tez w Polsce i innych krajach CEE).

W tym tygodniu dowiemy sie co stato za zaskakujaco silnym spadkiem krajowej inflacji w czerwcu. Wedlug nas nie obylto sie bez
spadku inflacji bazowej. Spadek inflacji wyraznie ponizej 2% moze sie jednak okaza¢ dos¢ krotkotrwaty, poniewaz juz niebawem
moze sie pojawi¢ silny impuls w druga strone. Do Sejmu wptynat projekt ustawy wprowadzajacej nowa ,,optate drogowa”,
ktorego efektem bedzie wzrost cen paliw o 25 gr/litr, by¢ moze juz od wrzesnia. Majowe dane o bilansie ptathniczym powinny
wedlug nas pokaza¢ wyrazne przyspieszenie eksportu i importu oraz wynik na rachunku obrotéw biezacych sporo wyzszy niz
oczekuje rynek (co moze lekko wesprze¢ ztotego).

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
N KRAJ WSKAZNIK OKRES CYNEK  BZWEK Folellyys
PONIEDZIALEK (10 lipca)
8:00 DE Eksport \% % m/m - - 0,9
WTOREK (11 lipca)
9:00 HU CPI W % rlr 2,0 - 2,1
14:00 PL CPI \" % rir 1,5 1,5 1,9
SRODA (12 lipca)
9:00 Ccz CPI W % rlr 2,3 - 2,4
11:00 EZ Produkcja przemystowa \Y % m/m - - 0,5
14:00 PL Inflacja bazowa Vi % rir 0,8 0,6 0,8
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (13 lipca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 248
PIATEK (14 lipca)
14:00 PL Rachunek obrotéw biezacych \% min € 247 609 -275
14:00 PL Eksport \ min € 16 083 16 449 15176
14:00 PL Import \ min € 16 182 16 397 15 090
14:30 us CPI W % m/m 0,1 - -0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna \i % m/m 0,1 - -0,3
15:15 us Produkcja przemystowa \i % m/m 0,3 - 0,0
16:00 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt - - 95,1
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - CPI i bilans ptatniczy
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=Wstepny odczyt czerwcowej inflacji zaskoczyt spadkiem do
1,5% r/r z 1,9% w maju. Naturalne podejrzenie jesli chodzi o
zrédto niespodzianki kieruje sie w strone nizszych cen zywnosci,
ale wediug naszych szacunkéw tak niski odczyt CPI bytby trudny
do osiggniecia bez spadku inflacji bazowej. Spadek inflacji w
czerwcu moze oznacza¢ nizszg $ciezke CPIl na reszte roku
(potencjalnie ze spadkiem w grudniu do ok. 1,2% r/r), choc jesli
wejdzie nowa optata drogowa, moze podbi¢ CPl w goére o ok.
0,4pp. Po inflacji bazowej spodziewamy sie jednak w kolejnych
miesigcach wznowienia tendencji wzrostowej — m.in. przez
rosngce napiecia na rynku pracy.

=Majowe dane o bilansie ptatniczym mogg pokazac
przyspieszenie eksportu i importu do dwucyfrowego tempa r/r.
Zaktadamy tez pokazng, wyzszg niz konsensus nadwyzke na
rachunku obrotéw biezacych. Wysokie tempo eksportu i
importu powinno sie utrzymaé w kolejnych miesigcach.

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI troche wyzej, odrobine podwyzszona projekcja PKB

Wskazniki aktywnosci w przetworstwie
(odsezonowane)

60 -
58 |
56
54
52
50 |
48 4]

46 -
4 4

——PMIPL ——PMIEMU PMIDE ——ISMUSA PMI Chiny
Wzrost PKB
lip 16 lis 16 mar 17 lip 17
2017 2,4+45 2,6+4,5 3,4+4,0 3,4+4,7
2018 2,1+4,3 2,2+4.4 2,4+45 2,5+4,5
2019 - - 2,3+4,4 2,3+4,3
Inflacja CPI
lip 16 lis 16 mar 17 lip 17
2017 0,3+2,2 0,5+2,0 1,6+2,5 1,6+2,3
2018 0,3+2,6 0,3+2,6 0,9+2,9 1,1+2,9
2019 - - 1,2+3,5 1,3+3,6

= Czerwcowy PMI dla przemystu wzrést z 52,7 pkt do 53,1 pkt,
wyraznie ponizej oczekiwan. Oznacza, on ze ujemna luka
miedzy nastrojami w Polsce i strefie euro pozostaje dos¢
wysoka. Z raportu PMI wytania sie pozytywny obraz ze
znacznym odbiciem krajowych zamoéwien (byt to skfadnik
odpowiedzialny za negatywne zaskoczenie w poprzednim
odczycie). Obecnie produkcja i nowe zamoéwienia nadal
rosng, a negatywna niespodzianka wynikata z ostabienia
subindeksu zatrudnienia (wskazujgcego na najstabszy wzrost
w ciggu prawie 3 lat). Potwierdza to, ze na rynku pracy w
Polsce panuje duze napiecie, co moze stanowi¢ waskie
gardio dla dalszej ekspansji, a przynajmniej ograniczac
wzrosty PMI (inne wskazniki zatrudnienia tez wyhamowujg).

= Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych, tak
jak oczekiwano. Nowa projekcja banku centralnego pokazata
wyzszy niz poprzednia wzrost PKB na rok 2017 oraz powr6t
do starej Sciezki wzrostu w kolejnych dwéch latach. Za to
projekcja inflacji zostata delikatnie obnizona w roku 2017 a
dalsze dwa lata wygladajg niemal identycznie jak w projekciji
marcowej. Ton komunikatu RPP pozostat tagodny, tak jak
zakfadalismy.

=Ogodlnie, nasze oczekiwania odnosnie krajowej polityki
pienieznej nie ulegly zmianie. Nadal jest bardzo
prawdopodobne, ze stopy procentowe w Polsce pozostang
stabilne niemal do kohca 2018 r.

Cytat tygodnia — Polska pachnie stabilnoscig

Adam Glapinski, prezes NBP, 5 lipca 2017

Z ogromnym prawdopodobienstwem moge powiedzie¢, ze w
2018 stopy nie ulegng zmianie, co nie znaczy ze nie spodziewam
sie w Radzie dyskusji, mogg sie rozpocza¢ w 2H18. (...) Nie
grozg nam nierownowagi, inflacja pozostaje stabilna. (...) Polska
pachnie i tchnie stabilnoscig.

Eugeniusz Gatnar, prezes NBP, 5 lipca 2017

Stabilizacja stép NBP oznacza, ze przed nami 2,5 roku ujemnych
realnych stép. Naleze do oséb ktére to martwi. Juz teraz
obserwujemy odptyw depozytéw.

Kamil Zubelewicz, prezes NBP, 5 lipca 2017

Projekcja potwierdza, ze do konca 2019 nie powinnismy
przekroczy¢ celu. Czy to oznacza brak zmiany stép?
Niekoniecznie, bo wazne tempo przyspieszania inflacji.

Prezes NBP Adam Glapinski przyznal, ze w potowie
przysztego roku moze ruszy¢ wewnetrzna dyskusja w RPP na
temat zaciesniania polityki, mimo ze sam jest zwolennikiem
utrzymania stop bez zmian do konca 2018 roku. Komentarze
Kamila Zubelewicza i Eugeniusza Gatnara pokazuja, ze juz
teraz wystepuje réznica zdan wewnagtrz Rady. Jednak
wiekszos$¢ cztonkoéw bedzie naszym zdaniem nadal popieraé¢
poglad prezentowany przez prezesa Glapinskiego i w
rezultacie stopy procentowe w Polsce pozostang stabilne.
Niemniej jednak po naszym zdaniem dos¢ spokojnej Il
potowie 2017 r. inflacja przyspieszy w 2018 roku a to podsyci
niezgode w RPP co do kierunku dalszych dziatan.
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Rynek walutowy — Zioty znowu stabilny

s EURPLN Ztoty znowu stabilny

' = Od poczatku tygodnia EURPLN byt bardzo stabilny wahajac

4,50 - sie wokot 4,24, a tygodniowy zakres wahan byt najmniejszy
od czerwca 2016 r. USDPLN pozostat tymczasem migdzy

445 1 minimum i maksimum z poprzedniego tygodni (3,69-3,78).

440 | Polska waluta pozostata odporna na pogorszenie globalnego

nastroju na rynku gieldowym i gwattowne ostabienie polskich
435 1 obligacji.

= Ostatnie jastrzebie sygnaty z EBC i Fed byly dos¢ istotnym
czynnikiem wplywajagcym na notowania ztotego. W tym
4,25 - tygodniu prezes Yellen bedzie przemawia¢ w amerykanskim
Kongresie, inni czionkowie FOMC tez majg zaplanowane

420 1 publiczne wystgpienia. Najblizsze opinie powinny byé¢
I T interpretowane w kontekscie ostatnich danych o aktywnosci
LLLLeeeeLeeeeeeEeeE R EERx ekonomicznej, w tym ostatniego catkiem solidnego
NN ® S 255 FTO Lo ONNLSIE=E55:TTL L L
s3° 58=g2 T8 5% =2l miesiecznego raportu z rynku pracy USA.
USDPLN i GBPPLN = Jesli chodzi o czynniki krajowe, w pigtek poznamy majowe
6.1 1 44 dane o bilansie pfatniczym. Prognozujemy, Ze nadwyzka na
59 | L 4o rachunku obrotdw biezacych bedzie wigksza niz oczekuje
' ’ rynek, co mogtoby nieco umocni¢ ztotego na koniec tygodnia.
57 1 L 40 Dane inflacyjne pozostang zapewne bez wptywu na walute.
=W ostatnim czasie zmienno$¢ EURPLN ponownie spadta. W
55 1 - 38 naszej ocenie 4,20 i 4,26 to pierwsze poziomy do obserwagji i
53 | | 26 czynniki globalne bedg dalej miaty kluczowe znaczenie dla

notowan krajowej waluty.
51 34 EURUSD czeka na impuls
=W minionym tygodniu EURUSD pozostat stabilny blisko

wielomiesiecznego szczytu na 1.145 osiggnietego pod koniec
30 czerwca po jastrzebich sygnatach z EBC.

49 A r32

47

é N e é z55: ;a vee é N2 é 553 ;a e = Sadzimy, ze kwestia polityki pienieznej bedzie w dalszym
- —GBPEPLN(Iewa(;é) _LTSDPLN (prawaof) - ciggu kluczowa dla rynku. W tym tygodniu szefowa Fed
EURUSD bedzie przemawia¢ w Kongresie USA i nie jest to jedyne

145 - wystagpienie cztonka FOMC planowane na najblizsze dni. W
ostatnim czasie EURUSD mocno wzrost, wiec jesli
amerykanscy bankierzy centralni bedg brzmiec jastrzebio,

M wtedy dolar mégtby odrobi¢ czes¢ start do euro.

111 Rubel pod presja, forint i korona czekaja na dane o CPI
=W zeszlym tygodniu rubel byt najstabszg walutg CEE.
109 1 USDRUB wzrést nieco powyzej 60,50 przebijajac szczyt z
potowy czerwca zanotowany niedlugo po jastrzebiej
podwyzce stép Fed. W ostatnich dniach rosyjska waluta byta
pod dodatkowg presjg spadajacych cen ropy. Czeska korona i
wegierski forint pozostaty tymczasem stabilne.

=W tym tygodniu poznamy czerwcowe dane o inflacji dla
Czech i Wegier. Retoryka banku centralnego pierwszego z
R tych krajéw zmienita sie ostatnio na zdecydowanie jastrzebia,

podczas gdy drugi nie wyklucza dalszego luzowania polityki
pienieznej. W obu przypadkach inflacja oddalita sie ostatnio
od wielomiesiecznych szczytéw i najblizsze odczyty moga
mie¢ krotkoterminowy wptyw na forinta i korone.
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Rynek stopy procentowej — Banki centralne wcigz w centrum uwagi

Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Utrzymuje sie presja na wzrost rentownosci

= W pierwszym tygodniu lipca nastgpito wyrazne wystromienie

krzywych rentownosci na polskim rynku obligacji i IRS. W

reakcji na jastrzebie minutes z posiedzen Fed i EBC,

rentownosci 10-letnich Bunddéw i Treasuries wzrosty o niemal 9

18 pb, do odpowiednio 0,55% i 2,37%. Inwestorzy wyprzedawali

obligacje rynkéw wschodzgcych — rentownosci papierow

16 czeskich wzrosty o 11pb, a wegierskich o 12pb w ciggu

tygodnia. Na polskim rynku rentownos$¢ 10-latki wzrosta o 7 pb,

- do 3,37% (najwyzej od poczatku maja), a analogiczna stawka

IRS podskoczyta o 8 pb do 2,88%. Spread 2-10L zwiekszy! sie

do 157 pb, najwyzej od potowy marca 2017, a analogiczny

spread dla IRS zblizyt sie do 95 pb. Polskie obligacje stracity

et PO O NN® S St PO@ NN®D S mea wyraznie mniej niz ich niemieckie odpowiedniki, w wyniku

8= czego spread PL-DE zawezit sie do ok. 280 pb, do poziomu
2 obserwowanego ostatnio we wrzesniu 2016.

Nachylenie krzywych (w pb) = Gotebia RPP zdoftata umocni¢ oczekiwania rynkowe
190 4 dotyczgce braku podwyzki stop procentowych przez diugi
czas, w efekcie czego rentownos$¢ polskiej 2-latki spadta o 6
pb do 1,82%, najnizszego poziomu od wyboréw w USA.
150 4 Jednoczesnie, 2-letni IRS wzrést o 5 pb.

= Rynek FRA pozostat dos¢ stabilny w ostatnim tygodniu, przy
braku zaskoczenia ze strony retoryki RPP. Obecnie rynek

2,2

2,0

170

130 -

10 1 wycenia pierwszg podwyzke stép procentowych o 2 5pb w
horyzoncie 15 miesiecy, co mniej wigcej pokrywa sie z naszym
90 scenariuszem bazowym.
70 Banki centralne wcigz w centrum uwagi
5 | =Naszym zdaniem rynki wcigz bedg koncentrowa¢ sie na
——240PL ——2-10L IRS sygnatach z bankéw centralnych. Na ten tydzier zaplanowano

30 wystgpienie Janet Yellen przed Kongresem oraz wypowiedzi

vvvvvvv CEYSSSLSel s = paru innych cztonkéw FOMC.

SRS FEEEEESGCESETEEZEES = Ostatnie reakcje rynku na sygnaty z EBC i Fed byty dosé
mocne. To oznacza, ze jesli nowe komentarze nie bedg zbyt

32 - IRS (%) jastrzebie, to mozliwa jest wyrazniejsza korekta. Z drugiej
strony, rynek nie wycenia podwyzki stop w USA w grudniu (nie

29 mowigc juz o wrzesniu), co z kolei oznacza pewien potencjat

do wzrostu rynkowych stép procentowych w tym roku. Wzrost

26 1 stop to wlasnie nasz bazowy scenariusz na nadchodzace
23 miesigce, ale nie wykluczamy korekt w dot (jako ze odbicie
’ inflacji nie wydaje sie by¢ trwate). Przypominamy, ze w Il kw.
20 podaz krajowych obligacji netto bedzie ujemna, co moze

= Nie spodziewamy sie, by krajowe dane makro miaty mocny
wptyw na krzywe IRS i obligacyjng w tym tygodniu.

16
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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 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 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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