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Wynik posiedzenia EBC wywotal wzrost wahan na rynku walutowym i stopy procentowej. Tak jak przypuszczaliSmy, komunikat
wciaz brzmiat gotebio, co pchneto rentownosci obligacji w Europie w dot. Jednoczesnie, euro wznowito aprecjacje do dolara,
bowiem Mario Draghi nie poswiecit na konferencji prasowej zbyt duzo uwagi kursowi walutowemu, co w ocenie inwestorow
oznacza, ze jest niewielkie ryzyko, ze w najblizszym czasie EBC bedzie prébowat werbalnie interweniowa¢ by ograniczyé¢
potencjat aprecjacyjny euro. Dane opublikowane w Polsce pokazaly spowolnienie w stosunku do poprzedniego miesigca, ale
byto to wynikiem gtéwnie mniejszej liczby dni roboczych. Odczyty po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych potwierdzity, ze
krajowa gospodarka rosnie w tempie jedynie nieznacznie wolniejszym niz w | kw. Ztoty oraz polskie obligacje nie skorzystaty z
gotebiej retoryki EBC, do czego przyczynic¢ sie mogly protesty w reakcji na planowane zmiany w systemie sagdowniczym.

W tym tygodniu uwaga rynku moze przenies¢ sie do USA, gdzie FOMC oglosi decyzje ws. stop procentowych. Powszechnie
oczekuje sie, ze parametry polityki pienieznej nie ulegng zmianie, wiec w tym miesigcu kluczowy bedzie ton komunikatu.
Ostatnie dane z USA byly raczej mieszane, ale zatrudnienie poza rolnictwem zaskoczylo na plus. Dlatego oczekujemy, ze
komunikat po lipcowym posiedzeniu FOMC pozostawi drzwi otwarte dla trzeciej w tym roku podwyzki stop o 25 pb. Wedtug
Bloomberga, rynek nie wycenia jeszcze takiego scenariusza, wiec ton komunikatu moze zosta¢ przez rynek odebrany jako raczej
jastrzebi. W efekcie, wynik posiedzenia FOMC moze mie¢ negatywny wplyw na ztotego i obligacje dtugoterminowe.

Chociaz wydarzenia na polskiej scenie politycznej moga w krotkim okresie wptynaé na krajowe aktywa, to w naszym bazowym
scenariuszu nie zakladamy aby w postrzeganie Polski przez zagranicznych inwestorow ulegto zasadniczej zmianie. Co prawda
trudniej moze byé¢ o podwyzke ratingu, ale nie oczekujemy tez obnizek tak dlugo jak gospodarka radzi sobie dobrze i sytuacja
fiskalna nie budzi zastrzezen.

Kalendarz wydarzen i publikacji

- PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES YNEK  BZWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (24 lipca)
9:30 GE Wstepny PMI — przemyst VIl pkt 59,2 - 59,6
9:30 GE Wstepny PMI — ustugi Vi pkt 54,3 - 56,4
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst i pkt 57,2 - 57,4
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi VIl pkt 55,5 - 55,4
16:00 us Sprzedaz domoéw \Y| min 5,56 - 5,62
WTOREK (25 lipca)
10:00 PL Stopa bezrobocia VI % 7,1 7,2 7.4
10:00 GE Indeks Ifo VI pkt 114,9 - 115,1
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Vil pkt 116,0 - 118,9
SRODA (26 lipca)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw \Y| tys. 615 - 610
20:00 us Decyzja FOMC % 1,0-1,25 - 1,0-1,25
CZWARTEK (27 lipca)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \Y| % m/m 3,0 - -0,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 233
PIATEK (28 lipca)

14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. % rlr 25 - 1,4
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 93,0 - 95,1

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Szczeg6towe dane o rynku pracy w Biuletynie Statystycznym

Tendencje na rynku pracy
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—— Zatrudnienie % r/r Ptace w przeds. % rir —— Stopa bezrobocia % (prawa 0$)

= Biuletyn Statystyczny to jedyna wazna krajowa publikacja w
tym tygodniu. Naszym zdaniem, stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta do 7,2% w czerwcu z 7,4% w maju.
Ryzyko dla naszej prognozy jest jednak asymetryczne w dot.
Uwazamy, ze bezrobocie spada coraz wolniej i dane
czerwcowe powinny to potwierdzic.

= Szczegoétowe dane na temat ptac bede bardzo interesujgce,
gdyz dowiemy sie co stalo za niespodziewanym
przyspieszeniem do 6,0% r/r w czerwcu. Nagty charakter tego
ruchu sugeruje czynniki jednorazowe — np. wyptaty premii w
jednym z sektorow (podejrzane jest gornictwo lub gatezie
przetworstwa powigzane z gornictwem). Nie mozna tez
wykluczyé¢, ze presja ptacowa zaczyna rosngc.

=W pigtek GUS opublikuje szacunek zbioréw gtéwnych upraw
w 2017 r. Dane na temat owocdw i warzyw bedg kluczowe dla
prognoz inflacji.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dane za Il kw. potwierdzajg lekkie spowolnienie wzrostu PKB

% rlr Produkcja w przemysle i budownictwie
20

Przemyst —— Przemyst (wyr.sezonowo)
Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)
% rlr Miary inflacji w Polsce
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=W czerwcu wzrost produkcji przemystowej wyhamowat do
4,5% r/r, a realnej sprzedazy detalicznej do 5,8% r/r, gtéwnie
pod wptywem mniejszej liczby dni roboczych. Jednak
pomijajgc efekty kalendarzowe, trendy w przemysle i handlu
detalicznym sg naszym zdaniem nadal pozytywne. W
budownictwie rowniez wida¢ stopniowe ozywienie (w czerwcu
11,6% r/r), co moze byé sygnatem rosngcej aktywnosci
inwestycyjnej. Ogdlnie dane za Il kw. sygnalizujg nieznaczne
spowolnienie wzrostu PKB tym okresie, do 3,8%-3,9% r/r.

= Zatrudnienie w sektorze firm wyniosto w czerwcu 6 min po
wzroscie o 4,3% r/r. W skali miesigca wzrosto o 11 tys., czyli
dos¢ solidnie, cho¢ stabiej niz przed rokiem (19 tys.). Wzrost
ptac przyspieszyt w czerwcu do 6,0% r/r, wyraznie powyzej
prognoz i najwyzej od stycznia 2012 r. Realny fundusz ptac w
sektorze firm urést w czerwcu o 8,9% r/r, czyli najszybciej od
lipca 2016 r. Solidny wzrost dochodoéw z pracy bedzie
wspierat wzrost konsumpcji prywatnej w Il i kolejnych kw.
2017 r. Wzrost presji ptacowej byt wymieniany przez
cztonkbw RPP jako czynnik przyblizajgcy decyzje o
podwyzkach stép. Dlatego tez uwazamy, ze dane te bedag
uwaznie analizowane przez polskich bankieréw centralnych.

= Inflacja PPI obnizyta si¢ w czerwcu do 1,8% r/r z 2,4% r/r w
maju. W skali miesigca ceny produkcji sprzedanej przemystu
obnizyty sie o 0,4%, gtéwnie ze wzgledu na spadek cen
surowcow oraz umochienie ztotego w stosunku do dolara.

= Podaz pienigdza M3 urosta w czerwcu o 5,0% r/r, najwolniej
od stycznia 2013 r. Spowolnienie w poréwnaniu do maja
(6,3% r/r) wynikato z wolniejszego wzrostu depozytéw gosp.
domowych i firm. W ujeciu miesigcznym depozyty gosp.
domowych urosty o 3,4 mid z, podczas gdy depozyty firm
spadly o0 5,4 mid zt. W pewnym sensie byto to odwrécenie
zaskakujgcego ruchu zarejestrowanego w maju (depozyty
gosp. domowych -3,9 mld zt, depozyty firm +7,3 mid z).

Cytat tygodnia — RPP powinna dogadac sie na ostrozng podwyzke w tym roku

Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, 17 lipca 2017, PAP

PowinniSmy sie dogada¢ na ostrozng podwyzke w tym roku - im
wczesniej tym lepiej - by unikna¢ przekroczenia 2,5 proc. inflacji, a potem
poczekaé¢ do potowy 2018 r., zeby zobaczy¢, co sie wydarzy. Chciatbym,
zeby wiekszos¢ potrzebna do podwyzki zebrata sie zanim bedzie za
pézno. Inflacja nieuchronnie zmierza do celu, ktéry tak czy inaczej
uwazam za zbyt wysoki. Moje argumenty za podwyzkg stop w tym roku sg
niezalezne od ryzyk zwigzanych z ujemnymi realnymi stopami
procentowymi.

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, 18 lipca 2017, Parkiet

Moim zdaniem inflacja przy$pieszy bardziej niz zaktada projekcja DAE.
(...) Gdyby inflacja miata wréci¢ do celu pod koniec 2019 r., to stopy
procentowe nalezatoby podwyzszy¢ w pierwszej potowie 2018 r. By¢
moze nawet na poczatku.

Jastrzebi cztonkowie RPP wyraznie wcigz chcg wywieraé presje
na podwyzke stop w Polsce. Kamil Zubelewicz przedstawit swoj
pomyst ,ostroznej podwyzki”. Jego zdaniem, RPP juz spoznia sie
roku) nie podniesie stop, to moze sie okazac, ze zaraz bedzie
spézniona. Gatnar, z drugiej strony, stara sie by¢ forward-looking
i uwaza, ze stopy powinny péjs¢ w gore szybko, jesli oczekiwane
jest, ze inflacja osiggnie cel pod koniec 2019 r. W naszej opinii,
jastrzebie nie zgromadzg w tym roku wiekszosci potrzebnej do
podwyzki. Jednakze, bedg oni solg w oku dla prezesa NBP
Adama Glapinskiego, ktory ostatecznie zmobilizuje innych
bankieréw centralnych do podwyzek stop pod koniec 2018 r.
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Rynek walutowy — Uwaga przenosi sie na Fed

455 - EURPLN EURPLN wciagz w trendzie bocznym
=W ostatnich dniach sesyjny zakres wahan na polskim rynku
4,50 - walutowym byt nieco wigkszy niz w poprzednich tygodniach, ale
EURPLN pozostat w przedziale 4,20-4,26. Kurs testowat jego
4451 dolne ograniczenie, ale nie utrzymat sie na dtuzej ponizej tego
440 1 poziomu. Na koniec tygodnia EURPLN byt blisko 4,25 mimo
gotebiej retoryki EBC i w pewnym stopniu prawdopodobnie w
4,35 1 wyniku protestow w Polsce. Jednoczes$nie, ztoty umocnhit sie
dos¢ znacznie do dolara (USDPLN spadt do 3,61, najnizej od
430 1 maja 2015). Krajowa waluta zyskata tez do funta (GBPPLN
425 - spadt do 4,70) i pozostata mocna do franka (CHFPLN utrzymat

sie blisko 3,80.

4,20 7 =W tym tygodniu poznamy wazne dane ze strefy euro i USA,
T ale wydaje sie, ze w centrum uwagi bedzie komunikat FOMC.
LLreroveeeeeeeee =tk Ostatnie dane z USA byly raczej mieszane, ale zatrudnienie
E82E553EEER=2CLEE2EE3EEERE poza rolnictwem zaskoczyto na plus. Dlatego oczekujemy, ze
GBPPLN i USDPLN komunikat po lipcowym posiedzeniu FOMC pozostawi drzwi
61 - 44 otwarte dla trzeciej w tym roku podwyzki stép o 25 pb. Wedtug
Bloomberga, rynek nie wycenia jeszcze takiego scenariusza,
59 1 42 wiec ton komunikatu moze zostaé przez rynek odebrany jako
57 ] | 40 raczej jastrzebi. W efekcie, wynik posiedzenia FOMC moze

mie¢ negatywny wptyw na zlotego.

55 1 38 =W zesztym tygodniu ztoty radzit sobie stabiej niz inne waluty
regionu CEE. Mogto to by¢ spowodowane niezdolnoscig kursu
EURPLN do przebicia psychologicznej bariery 4,20 i w pewnym
51 1 L 34 stopniu protestami w reakcji na planowane zmiany w polskim
systemie sgdowniczym, ktére moga wywota¢ reakcje Komisji
49 32 Europejskiej. Sadzimy, ze wydarzenia na scenie politycznej
moga w krotkim terminie wptywac na notowania ztotego.

A A A A A A A A A EURUSD dalej rosnie

= EURUSD wznowit trend wzrostowy i mimo gotebiej retoryki
(prawa o8) EBC szybko osiagnat 1,165, najwyzszy poziom od sierpnia
EURUSD 2015. Euro zyskato do dolara, bowiem Mario Draghi nie
117 4 poswiecit na konferencji prasowej zbyt duzo uwagi kursowi
walutowemu, co w ocenie inwestorow oznacza, ze jest
niewielkie ryzyko, ze w najblizszym czasie EBC bedzie
probowat werbalnie interweniowaé by ograniczy¢ potencjat
aprecjacyjny euro.
111 4 = EURUSD zblizyt sie do szczytu z sierpnia 2015, ktéry zostat
ustanowiony w reakcji na gotebie minutes FOMC oddalajgce
1,09 na tamten moment wg rynku podwyzke stdép. Korekta w dot
jaka miata miejsce w kolejnych dniach zostata wywotana przez
1,07 - silne dane z USA. W tym tygodniu tez poznamy duzo waznych
danych z amerykanskiej gospodarki, a FOMC ogtosi decyzje
ws. stop procentowych. Jak wspomnieliSmy powyzej, lipcowy
komunikat moze dla inwestoréw brzmiec¢ jastrzebio i mogtoby
Db DD D DOD DD DD DD DD D M e e e e e e pomoc dolarowi odrobi¢ czesé ostatnich strat.
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Forint i rubel zyskuja, korona stabilna

EURHUF i USDRUB = Forint skorzystat z gotebiej retoryki EBC i EURHUF spadt do
305 z 307 osiggajac nowe tegoroczne minimum. Ostabienie
dolara na globalnym rynku i odbicie cen ropy umocnity dolara
— USDRUB spadt nieco ponizej 59. Korona pozostat catkiem
stabilna blisko 26,0 za euro.

=W tym tygodniu w pigtek bank centralny Rosji ogtosi decyzje
ws. stdép procentowych. Nie oczekujemy zadnych zmian, ale
retoryka pozostanie zapewne gofebia sygnalizujgc, ze obnizki
stép mogg mie¢ miejsce w najblizszych miesigcach.
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Rynek stopy procentowej — Kluczowe bedg czynniki krajowe
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Spokojny tydzien na rynku obligacji

= Lipiec wydaje si¢ bardzo spokojny na polskim rynku dtugu.
Zaréwno krzywa obligaciji, jak i IRS pozostaty stabilne w ubieglym
tygodniu i zanotowaty mniejsze zmiany niz krzywa niemiecka czy
amerykanska.

= Gotebia retoryka EBC wsparta obligacje strefy euro, w
szczegodlnosci hiszpanskie i wtoskie. Obligacje polskie ostabity sie,
a 10-letni spread do Bunda wzrdst powyzej 270 pb.

= Stawki FRA pozostaly na wzglednie stabilnym poziomie w
poréwnaniu do ubiegtego pigtku, chociaz widzieliSmy ruch na
diuzszym koncu, ktéry wzrost ok. 2 pb. Rynek FRA obecnie
wycenia pierwszg podwyzke stéop o 25 pb za 15-18 miesiecy.
Naszym zdaniem, pierwsza podwyzka nastgpi w IV kw. 2018.
EBC nadal gotebi, ale czy Fed bedzie jastrzebi?

=W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem dla inwestoréw
bedzie srodowe posiedzenie FOMC. Nie spodziewamy sie
zmiany polityki pienieznej Fed, ale retoryka komunikatu moze
wskazywa¢ na zblizajgcg sie podwyzke we wrzesniu lub
grudniu. Obecnie rynek nie wycenia Zzadnego z tych
scenariuszy, ale myslimy, ze jastrzebi sygnat moze wspiera¢
Treasuries, ktérych 10L rentowno$¢ powinna wzrosng¢ do
2,75% pod koniec roku.

= Zesziotygodniowe posiedzenie EBC nie miato znaczgcego
wptywu na rynek dtugu. Bank centralny oczekuje utrzymywania
stép procentowych na obecnym poziomie przez dtuzszy okres
po zakonczeniu programu skupu aktywow. Mario Draghi
powiedziat, ze program AP bedzie kontynuowany az Rada
celowi inflacyjnemu. Podkreslit, ze niskiej inflacji sprzyjajg
utrzymujgce sie niskie ceny energii, a bank bedzie czekat na
wzrost inflacji bazowej, ktory powinien nastgpi¢ w $rednim
terminie. EBC podkresla, ze ewentualna dyskusja dot. zmian w
programie powinna nastgpic jesienia, ale nie zostata okreslona
data ze wzgledu na duzg niepewnos¢ utrzymujgcg sie na
rynkach. Ton komunikatu oraz konferencji prasowej miaty
gotebi wydzwiek, w reakcji na co rentownosci obligacji w
Europie nieznacznie spadty, a Bund wrécit do 0,5%

Duzy popyt na obligacje krotkoterminowe

=We wtorek w tym tygodniu nastgpi wykup obligacji OK0717.
Kwota do wykupu wynosi 7,63 mid zl, z czego ok. 70%
posiadajg krajowe banki. Dodatkowo zostang wyptacone
kupony w kwocie 5,6 mld z. Uwazamy, ze wptywajgca na
rynek kwota 13,3 mld zt zostanie przeznaczona na zakupy na
krotkim kohcu krzywej, dzieki czemu polskie banki unikng
zapfaty podatku bankowego od tej sumy.

= Ostatnie niepokoje polityczne w Polsce dotyczace systemu
sgdownictwa stwarzajg, naszym zdaniem, znaczne zagrozenie
dla diugiego konca. Krajowe zamieszanie i krytyka instytuciji
miedzynarodowych mogg ostabi¢, naszym zdaniem, obligacje
o terminie dtuzszym niz 5-10 lat. W ubiegtym tygodniu
umocnity sie obligacje 10-letnie na rynkach bazowych (Bund o
8 pb, Treasuries o 7,7 pb), podczas gdy polski 10-letni
benchmark zachowywal sie wyraznie stabiej, a rentownos¢
spadta tylko o0 1,5 pb.

=Uwazamy, ze krotki koniec krzywej obligacyjnej powinien
zakotwiczyé blisko 1,75-1,77%. Srodek i diugi koniec krzywej
bedg nadal bardziej wrazliwe na czynniki wewnetrzne i
zewnetrzne, w tym publikacje danych makroekonomicznych za
granicg i decyzje FOMC, ktére mogg zwigkszy¢ zmiennosc¢ na
rynku.

= Myslimy, ze retoryka Fed moze wywota¢ reakcje na rynku
dtugu i globalnie wptyng¢ na rentownosci, w tym na polskie
aktywa. Widzimy ryzyko rozszerzenia spreadu asset swap i
10-letniego spreadu PL-DE z obecnego poziomu 270bp.
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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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 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 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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