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Czerwcowe dane o inflacji potwierdzity, ze zaskakujacy spadek CPI do 1,5% r/r to gtéwnie sprawka cen zywnosci i paliw, a
inflacja bazowa utrzymata sie na poziomie 0,8%. Na najblizszym posiedzeniu Sejmu (wtorek-czwartek) moga sie rozstrzygnaé
losy nowej ,,optaty drogowej”, ale jej wptyw na inflacje moze sie okaza¢ ostabiony i roztozony w czasie, jesli panstwowe spotki
Orlen i Lotos wezmga (przynajmniej poczatkowo) czes¢ kosztow na siebie, jak deklarujg niektérzy politycy. Predzej czy pozniej
nowa oplata zapewne przetozy sie w peini na ceny detaliczne, ale spada ryzyko, ze bedzie to wplyw ,,szokowy”. W efekcie,
moment wzrostu CPI powyzej 2% raczej przesuwa si¢ ponownie na 2018 r.

W najblizszym tygodniu w kalendarzu dominujg krajowe publikacje danych. We wtorek ptace i zatrudnienie, w srode produkcja
przemystowa i budowlana oraz sprzedaz detaliczna, w piatek podaz pienigdza. W czerwcu ponownie liczba dni roboczych byta
mniejsza niz przed rokiem, wiec odczyty raczej nie beda imponujace, potwierdzajac, ze tempo wzrostu PKB w Il kwartale
zapewne lekko spowolnito z 4,0% r/r w | kw. Wydarzeniem tygodnia bedzie zapewne decyzja EBC w czwartek. Zmian w polityce
pienieznej na tym posiedzeniu nikt sie raczej nie spodziewa, ale ton wypowiedzi Mario Draghiego na konferencji prasowej bedzie
pilnie analizowany w kontekscie niedawnych kontrowersji nt. tego, czy jego poprzednie bardziej jastrzebie komentarze byty
poprawnie zinterpretowane przez rynek. Wydaje sie, ze nizsza inflacja i brak presji ptacowej w Europie, a w szczegélnosci mocne
euro, beda zniecheca¢ EBC do zbyt szybkiego skrecania w kierunku bardziej jastrzebiej retoryki. W tej sytuacji mozliwe jest
odreagowanie ostatniej wyprzedazy na rynkach obligacji. Dobrym wstepem do tego odreagowania byly ostatnie stabsze dane z
USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (17 lipca)
11:00 EZ CPI \ % rlr 1,3 - 1,4
WTOREK (18 lipca)
11:00 GE Indeks ZEW Wl pkt 88,0 - 88,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 - 0,9
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Vi % rir 5,0 4,6 54
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Vi % rir 4,3 4,2 4,5
SRODA (19 lipca)
14:00 PL Produkcja przemystowa Vi % rir 3,9 3,9 9,1
14:00 PL Produkcja budowlana Vi % rir 9,8 9,5 8,4
14:00 PL PPI Vi % rir 21 21 2,5
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach statych Vi % rir 6,0 5,5 8,4
14:30 us Rozpoczete budowy doméw \i % m/m 5,8 - -5,5
14:30 us Pozwolenie na budowe domoéw \i % m/m 3,0 - -4,9
CZWARTEK (20 lipca)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Indeks Philly Fed Wl pkt 23,4 - 27,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - 247
PIATEK (21 lipca)
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vi % rir 5,9 5,7 6,2

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Sporo krajowych danych makro
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=Najblizszy tydziehn bedzie obfitowat w krajowe publikacje.
Efekt dni roboczych w czerwcu znowu byt negatywny (-1 r/r vs
+1 w maju) co odbije sie na statystykach. Warto zauwazy¢, ze
pigtek po Bozym Ciele zachecat do brania urlopéw, co wg nas
obnizyto efektywng liczbe dni roboczych w miesigcu.

= Oczekujemy spowolnienia wzrostu produkcji przemystowej
w czerwcu do 3,9% r/r, gtdbwnie z powodu efektu dni
roboczych. Zjawisko to zawazy tez na realnej sprzedazy
detalicznej, ktéra wg nas wzrosta o 5,5% r/r. Jednak w obu
przypadkach sgdzimy, ze ogdlny trend (po oczyszczeniu z
réznic w dniach roboczych) pozostat jednak pozytywny.
=Nieco ciekawsze mogg by¢ dane o produkcji budowlanej,
jako ze jest ona mniej podatna na efekt dni roboczych i w
maju zaskoczyta w dot. Sytuacja w sektorze budowlanym jest
jednym z indykatorow tendencji w inwestycjach, a wiec
utrzymanie sie tej dynamiki ponizej oczekiwan sugerowataby
dalsze opdznienie w ozywieniu inwestyciji.

= Oczekujemy spowolnienia wzrostu ptac w czerwcu z 5,4%
rlr do 4,6% r/r. Przypomnijmy, ze wysoki majowy wynik
przypisujemy czynnikom jednorazowym. Warto przyjrze¢ sie
tendencjom w zatrudnieniu, poniewaz ostatnie dane z rynku
pracy sugerowaty, ze pozytywne tendencje wygasaja.

= Szacujemy, ze wzrost PPI obnizyt sie do 2,1% r/r z 2,5% rir.
Niski wzrost cen producentéw wynika ze spadku cen
surowcow, szczegolnie ropy naftowej (10% m/m dla w ujeciu
ztotowym).

= Oczekujemy lekkiego spowolnienia wzrostu podazy
pienigdza do 6,2% r/r z 5,7%. JesteSmy ciekawi, czy utrzyma
sie widoczny w maju odptyw depozytéw. Na to zjawisko
zwracat ostatnio uwage czionek RPP E. Gatnar, jako przykiad
efektu ujemnych realnych stop procentowych.

Ostatni tydzien w gospodarce - CPI w dét w czerwcu, obroty biezagce ponizej oczekiwan
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Miary inflacji w Polsce
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= Za spadkiem inflacji CPl w czerwcu do 1,5% r/r z 1,9% w
maju staty zmiany cen transportu (paliwa potaniaty o 4,1% m/m
+ mieliSmy do czynienia z wysoka bazg czerwca 2016 r.)
podczas gdy zmiany w innych kategoriach byty minimalne.
Inflacja bazowa bez cen zywnosci i energii wyniosta 0,8% r/r.
Spodziewamy sie stabilizacji inflacji ok. 1,5% r/r w kolejnych
miesigcach, przy czym ryzyko jest asymetryczne w gore przez
mozliwe wprowadzenie optaty drogowe;.

= Polskie majowe saldo obrotéw biezgcych wyniosto -179 min €
przy konsensusie +335 min €. Wszystkie sktadowe salda byty
nizsze od naszych prognoz, zwtaszcza na rachunku dochodéw
pierwotnych. Dane o handlu pokazaty przyspieszenie wzrostu
eksportu i importu, do odpowiednio 14,5% r/ri 19,1% r/r z 1,4%
i 3,3%. Naszym zdaniem ich wzrost utrzyma sie na wysokim
poziomie w tym roku, cho¢ dynamika importu bedzie wyzsza.

Cytat tygodnia — Ujemne realne stopy powodem do podwyzek

Grazyna Ancyparowicz, cztonkini RPP, 12 lipca, PAP

Prognozy nie wskazujg na taka konieczno$¢ [podwyzki stép]. Do podniesienia stop
NBP moze jednak dojs¢ w sytuacji, gdy inflacja bazowa bedzie nadal rosngé¢ pod
wptywem napie¢ na rynku pracy (...). Jednak, nawet jesli tak sie stanie, nastgpi to
raczej dopiero w drugiej pot. 2018 r.

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, 12 lipca, PAP

Jezeli te negatywne skutki ujemnych realnych stép procentowych bedg sig nasilaé
(...) to bedzie to dla mnie argumentem za rozwazeniem podwyzki stép nawet pod
koniec tego roku. Drugim czynnikiem, ktéry mégtby mnie do tego skioni¢, jest
szybszy od oczekiwan wzrost inflacji i przekroczenie celu NBP.

Eryk ton, cztonek RPP, 10 lipca, PAP

Nie ma obecnie potrzeby dokonywania zmian stop procentowych Narodowego
Banku Polskiego.

tukasz Hardt, cztonek RPP, 10 lipca, Bloomberg

Jesli kolejne projekcje pokazg, ze realne stopy procentowe pozostajg ujemne w
2018 r., pojawig sie préby zaostrzenia polityki na poczgtku roku.

Rosngca rozbieznos¢é opinii wsrod cztonkéw RPP stata sie
faktem. Kilku bankieréow centralnych (Gatnar, Hardt i Zubelewicz)
jest juz zniecierpliwionych ujemnymi realnymi stopami
procentowymi i naszym zdaniem to wiasnie oni rozpoczng
dyskusje o podwyzkach stop procentowych w 2018 r. Wprawdzie
wizje podwyzek juz w tym roku nalezy raczej wtozy¢ miedzy bajki,
ale naszym zdaniem wzrost CPI skioni RPP do podwyzek stop
pod koniec 2018 r. Odrobine bardziej jastrzebie nastroje w RPP,
w potgczeniu z podobnymi sygnatami z FOMC i EBC, przesunety
wycene rynkowg podwyzek w Polsce na IV kw. 2018 z | kw.
2019. Inni cztonkowie RPP, jak Ancyparowicz czy ton, zdajg sie
podaza¢ za wizjg prezesa Glapinskiego, ktory nie widzi potrzeby
podwyzszenia stop nawet w 2018 r.
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Rynek walutowy — W oczekiwaniu na sygnat

455 - EURPLN W oczekiwaniu na sygnat
=W zesztym tygodniu zmiennos$¢ na polskim rynku walutowym
4,50 - byta bardzo niewielka. Globalny nastrdj byt do$¢ optymistyczny,
co pozwolito kursowi EURPLN obnizy¢ sie do 4,215 z 4,238,
445 7 ale i tak pozostat on w przedziale 4,20-4,26 obserwowanym
4,40 1 od potowy czerwca. USDPLN utrzymat sie blisko 3,70. Warto
zanotowaé, ze zakres wahan kursu EURPLN z ostatnich
4,35 1 czterech tygodni jest najmniejszy w historii, co dobrze oddaje
atmosfere wyczekiwania na impuls, ktéry zainicjowatby
430 1 kierunkowy ruch.
4,25 - =Na poczatku lipca zaprezentowaliSmy sezonowg zaleznos¢,
wedtug ktérej EURPLN zazwyczaj spada w lipcu, podczas
420 1 gdy sierpien przynosi odbicie. Drugi wykres pokazuje, ze to
415 samo dotyczy zmiennosci kursu.

2e22ea2e ceececececeeet ==== =W tym tygodniu poznamy duzo waznych danych o

NN L2225 sTgeridyes=a2s5gg=sT© 3.2 ;. . . .
ST 5T2EEEHT0 859 2EE2 Y= aktywnosci ekonomicznej w Polsce. Pokazg one zapewne
3-miesieczny risk reversal EURPLN wyrazne pogorszenie w stpsunku do poprzedr_wiego miesigca,
ale nasze prognozy sg blisko konsensusu, wiec ewentualny

srednia 2011-2016  ———2017 negatywny wptyw tych odczytéw na ztotego powinien byé
ograniczony.

=Na globalnym rynku kluczowym wydarzeniem bedzie
zapewne decyzja EBC i w naszej ocenie wynik posiedzenia
banku centralnego moze by¢ istotny réwniez dla ziotego.
Ostatnie tygodnie pokazaty, ze krajowa waluta jest wrazliwa
zardbwno na gofebie jak i jastrzebie sygnaty, co sugeruje, ze
czwartkowa konferencja prasowa moze zainicjowaé wzrost
wahan na rynku ztotego.

EURUSD wciaz wysoko

= EURUSD utrzymat sie blisko wielomiesigcznych maksimow
0,7 \ \ \ \ \ \ \ ‘ w poblizu 1.15. Podobnie jak w przypadku ziotego, ostatnie
: : : : dwa tygodnie nie przyniosty znaczacych zmian w notowaniach

kursu.
115 EURUSD =EURUSD pozostaje tuz ponizej goérnego ograniczenia

konsolidacji, w ktdrej kurs porusza sie od 2015 r. i wynik
posiedzenia EBC moze przesadzi¢ o tym czy strefa 1.15-1.17
zostanie przebita juz teraz.
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111 Forint i rubel zyskuja, korona stabilna

= Pozytywny nastréj na globalnym rynku wspart forinta i kurs
1,09 EURHUF spadt z ponad 308 do 306, najnizszego poziomu od
potowy czerwca. Nizsza od prognoz czerwcowa inflacja (1,9%
r/r vs konsensus rynkowy 2,0%) nie powstrzymata forinta
przed wzmocnieniem.

105 =W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie wegierskiego
banku centralnego. Ostatnie dane inflacyjne powinny sprawi¢,
ze gotebia retoryka zostanie zachowana. EURHUF zblizyt sie

wowweoocceeeceeeeoe~rremr~r-~ do lokalnego minimum na 3055 i uwazamy, ze kurs nie

25535 TR=2YHLEHESEE TS spadnie ponizej tego poziomu, biorgc pod uwage oczekiwany

3-miesieczna % zmiana EURCZK wynik posiedzenia banku centralnego.

10 =Kurs EURCZK juz drugi tydzien z rzedu nie ulegt duzym
zmianom i utrzymat sie lekko powyzej 26,0. W potowie czerwca
korona czeska zyskata tymczasowo ok. 3% wzgledem euro
gdyz na poczatku kwietnia Narodowy Bank Czeski uwolnit
kurs EURCZK. Czwarty wykres pokazuje, ze 3-miesieczna
zmiana procentowa EURCZK oddalita sie w ostatnim czasie od
poziomoéw postrzeganych historycznie jako przesadzonych,
co wzbudza w nas ostroznos¢ wobec mozliwosci wznowienia
tendencji aprecjacyjnej korony w krétkim okresie.

=Przerwa w trendzie spadkowym cen ropy naftowej pozwolita
rublowi odrobi¢ czes$¢ ostatnich strat do dolara — kurs USDRUB
spadt do okoto 59,5 z 61,0.




Bank Zachodni WBK

Rynek stopy procentowej — EBC w centrum uwagi

40 - Rentownosci polskich benchmarkéw Spokojny tydzien za nami
Y = Ostatni tydzien na polskim rynku obligacji i IRS przebiegat
36 spokojnie. Na krzywej obligacji najmocniejszy spadek byt
obserwowany na $rodku o 8 pb do 2,66%. Krzywa IRS
82 1 wyptaszczyta sie na srodku i na diugim koncu o ok. 6 pb. W
28 efekcie 10-letni spread asset swap nieznacznie sie rozszerzyt
do 51 pb.
24 =W ubiegtym tygodniu gotebie wystapienie Janet Yellen przed
20 | amerykanskim Kongresem wsparty Treasuries, ktorych
' rentownos¢ spadia o ok. 5 pb do 2,32%. Globalne umocnienie
1,6 obligacji spowodowato spadek rentownosci diugu na rynkach
- wschodzgcych z rentownoscig czeskich 10-latek spadajgcg o

B b b b ®®®®oooeooeoenr e .- 14pbdo0,977% oraz wegierskich o 13 pb do 3,03%.

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

C8255=355F828L53828¢853 E £ T 8L EBC przygotowuje rynki na ogtoszenie ograniczenia
—2L PL —5LPL —10L PL programu skupu aktywow?
=W tym tygodniu rynek skoncentruje sie na czwartkowym
Rentownosci 10-letnich obligacji (%) posiedzeniu EBC. Wedtug doniesien Wall Steet Journal bank

centralny ogtosi we wrzesniu ograniczenie program skupu
aktywow (APP) na poczatku przysztego roku.

= Ostatnie wypowiedzi cztonkdw EBC oraz poprawiajgce sie
dane makro w Europie pomogly uczestnikom rynku
przygotowa¢ sie¢ na zmiane w polityce pienieznej, ktora
najprawdopodobniej przyjmie forme ograniczenia skupu
aktywow. Jednak prognoza inflacji zostata ostatnio
zrewidowana w doét, a EBC wcigz podkresla, ze presja cenowa
w strefie euro jest zbyt staba, aby bank centralny mogt
zaciesni¢ polityke monetarng.

= Wediug ankiety Reuters’a, 47% analitykdw oczekuje, ze we
wrze$niu EBC oglosi ograniczanie miesiecznych zakupow
obligacji z poczatkiem 2018.

Polskie dane i bank Wegier w centrum uwagi

—10YES ——10YHU 10YIT  ——10Y DE (ths) ——10Y US
=W tym tygodniu poznamy sporo danych z kraju, ktére wg nas
Rentownos¢ 10-letnich obligacji Polski i USA oraz 10- bedg miaty ograniczony wptyw na polskie rynkowe stawki.
40 letni IRS dla Polski (%) Diugi koniec krzywych bedzie zapewne podazat za Bundem,
27 ktéory z kolei bedzie wrazliwy na komentarze w trakcie
' czwartkowej konferencji prasowej EBC. Jednoczesnie
34 sadzimy, ze nizsza podaz krajowych obligacji na rynku
3.1 pierwotnym ograniczy potencjat wzrostowy rentownosci i 10-
28 letni spread rentownosci PL-DE moze sie jeszcze obnizy¢ z
25 - obecnych ok. 275 pb.
22 = Oczekujemy, ze wegierski bank centralny (MNB) utrzyma
19 stopy procentowe bez zmian, w tym gtéwng na 0,90%. Inflacja
' na Wegrzech spadta w czerwcu juz czwarty miesigc z rzedu i
1.6 osiggneta 1,9% r/r wobec 2,1%. Tempo wzrostu cen spowalnia
L i MNB jest zaniepokojony, ze osiggnigcie celu 3% r/r moze sig
> 5 7 e N 2 > 5 T e N 2 >5 7 o oddali¢ do poczatku 2019. Oceniamy, ze retoryka banku
° B F = coE B 3 ° B F pozostanie gotebia, co moze cigzy¢ wegierskim aktywom.
——10LPLIRS  ——10L US (prawa 0$) 10L PL

= Odczyt czerwcowe;j inflacji w Czechach (2,3% r/r) wzmocnit
rynkowe oczekiwania na podwyzke stop w tym roku. Solidne
dane o wzroscie gospodarczym i ptacach wspierajg retoryke
czeskiego banku centralnego. My oczekujemy podwyzki stop
w IV kw. 2017.

190 Nachylenie krzywych (w pb)

——2-10PL ——2-10L IRS

30 -
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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, Zze 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 odpowiedzialnos$ci 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 Zarzgdzania 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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