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Wydarzenia, ktére w zesztym tygodniu miaty najwiekszy wptyw na krajowe aktywa to nieoczekiwane weto dla dwéch z trzech
ustaw, przeciwko ktérym trwaty w ostatnich dniach protesty i gotebi ton komunikatu z posiedzenia FOMC. Komisja Europejska
powiedziata, ze moze ona podja¢ dziatania przeciwko Polsce, co powstrzymalo zlotego przed skorzystaniem z gotebich
sygnatow z Fed. Krajowe obligacje radzity sobie stabiej niz ich dlug europejski, ale podobnie jak na rynku walutowym, wahania
nie byly wieksze niz tydzien wczesniej.

W tym tygodniu uwaga globalnych inwestorow bedzie skupiona na danych z USA. W kraju poznamy indeks PMI i wstepny CPI za
lipiec, ale nie sadzimy, by odczyty te miaty istotny wptyw na ztotego i diug.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (31 lipca)
11:00 EZ Wstepny CPI Vil % rir 1,2 - 1,3
14:00 PL Wstepny CPI VIl % rir 1,7 1,6 1,5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 1,0 - -0,8
WTOREK (1 sierpnia)
9:00 PL PMI - przemyst 1 pkt 53,5 54,0 53,1
9:00 HU PMI - przemyst Vil pkt - - 57,2
9:30 Ccz PMI - przemyst Vil pkt - - 56,4
9:55 DE PMI - przemyst Vil pkt 58,3 - 59,3
10:00 EZ PMI - przemyst Vil pkt 56,8 - 57,3
11:00 EZ PKB Il kw. % rir 2,1 - 1,9
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentéw \| % m/m 0,2 - 0,1
14:30 us Inflacja bazowa PCE VI % rir - - 1,4
16:00 us ISM - przemyst Vil pkt 56 - 57,8
SRODA (2 sierpnia)
14:15 us Raport ADP Vil tys. 195 - 158
CZWARTEK (3 sierpnia)

09:55 DE PMI - ustugi VIl pkt 53,5 - 53,7
10:00 EZ PMI - ustugi VIl pkt 55,4 - 54,7
11:30 PL Aukcja obligacji

13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,05
13:00 UK Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,25
16:00 us ISM - ustugi VIl pkt 56,5 - 57,4

PIATEK (4 sierpnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe \Y| % m/m - - 1,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 183 - 222
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 4,3 - 4,4
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — Wstepny CPI i indeks PMI

Rynek jabtek w Polsce
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= Spodziewamy sie lekkiego wzrostu inflacji CPl w lipcu do
1,6% r/r, gtdwnie ze wzgledu na szybszy wzrost cen zywnosci
w skali r/r (gtébwnie chodzi o mieso i ttuszcze). Naszym
zdaniem, wzrostowy trend cen ttuszczy niedtugo wytraci site,
a w jego miejsce pojawi sie¢ wzrost cen owocow. Wedtug
GUS, przymrozki w kwietniu i maju spowodowaty znaczne
straty czeresni i wisni (spadek o 60% r/r), brzoskwin i moreli
(50%), sliwek (40%), jabtek (30-35%), brzoskwin i moreli (25-
30%), porzeczek (20%), malin (20%) i truskawek (10%). Z
drugiej strony, deszczowa pogoda utrudnita opryski, wiec
jakos¢ owocdw bedzie nizsza, co zapewne nieco ograniczy
wzrostowg tendencje cen.

= Spodziewamy sie wzrostu indeksu PMI dla Polski do 54,0
pkt w lipcu. Nasza prognoze wspierajg lepsze nastroje w
Europie (Ifo) i w Polsce (ESI, wskazniki GUS).

Ostatni tydzien w gospodarce - Wskazniki koniunktury wcigz optymistyczne, presja ptacowa w gore

Wzrost plac w sektorze przedsigbiorstw (% r/r)
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= Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w czerwcu 7,1%
wobec 7,4% w maju. W ujeciu m/m liczba bezrobotnych
spadia o 50,5 tys. osob wobec 64,4 tys. rok wczesniej, co
potwierdza  spowolnienie impetu spadku bezrobocia.
Spodziewamy sie, ze w grudniu stopa bezrobocia osiggnie
7,0%, a do tego czasu bedzie utrzymywata sie w przedziale
6,7-7,0%.

= Szczegdtowe dane o ptacach w czerwcu pokazaly, ze
mocne przyspieszenie do 6,0% r/r z 5,4% r/r czesciowo
wynikato z czynnikéw jednorazowych (dynamika ptac 86% r/r
w gornictwie nieweglowym). Jednak wzrost ptac w sektorach
pozagoérniczych wyniost 5,6% wobec 5,5% w maju i 4,4% w
kwietniu. Byt tez wyraznie wyzszy niz $rednia odnotowana w |
kw. (4,6% rIr). Przy$pieszenie dynamiki ptac byto widoczne w
kilku sektorach, co naszym zdaniem swiadczy o rosngcej
presji ptacowej. W przypadku sektora handlu detalicznego
dynamika ptac wzrosta z 5,9% r/r do 7,6% co jest najlepszym
wynikiem od 2008 roku.

= Lipcowe wskazniki koniunktury GUS nie pokazaty korekty w
osiggnietym wysokim poziomie optymizmu a w przypadku
przemystu przetworczego doszio do dalszej poprawy
nastrojow. Wzrdst wskaznik spodziewanej przysztej wielkosci
produkcji oraz wskaznik zatrudnienia. Ten ostatni jest juz na
najwyzszym poziomie od 2007 roku co pokazuje, ze popyt na
prace pozostaje wysoki. Analogiczne wskazniki od Komisji
Europejskiej rowniez byty dos¢ stabilne w lipcu, z wyjatkiem
sektora handlu detalicznego, w ktérym nastroje sie delikatnie
pogorszyly, podobnie jak nastroje konsumentéw). Z kolei
kwartalne badanie ankietowe, ktére pokazata KE wskazato,
ze az 37% przedsiebiorstw przemystowych odczuwa
trudnosci w znalezieniu pracownikéw (10 pp wiecej niz przed
rokiem).

Cytat tygodnia — Zwiekszenie systemowego zagrozenia praworzadnosci w Polsce

Komisja Europejska, komunikat prasowy, 26 lipca 2017

Komisja uzasadnita swoje powazne zastrzezenia dotyczace planowanej
reformy sgdownictwa w Polsce w zaleceniu w sprawie praworzgdnosci
skierowanym do polskich wtadz. W jej ocenie rzeczona reforma prowadzi do
zwigkszenia systemowego zagrozenia praworzadnosci w Polsce,
zidentyfikowanego w trakcie odnos$nej procedury wszczetej przez Komisje w
styczniu 2016 r. Komisja wzywa wtadze polskie do rozwigzania wskazanych
problemoéw w terminie jednego miesigca. W szczegdlnosci Komisja wzywa
wiadze polskie, aby nie podejmowaty zadnych krokéw majacych na celu
przeniesienie lub wymuszenie przejscia w stan spoczynku sedziéw Sadu
Najwyzszego. (...)

Komisja zdecydowata sie rowniez wszcza¢ przeciwko Polsce postepowanie
w sprawie uchybienia zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego w zwigzku z
naruszeniami prawa Unii. Kolegium komisarzy przesle wezwanie do
usuniecia uchybienia natychmiast po tym, jak ustawa — Prawo o ustroju
sgdéw powszechnych zostanie opublikowana.

Komisja Europejska wydata zalecenie w sprawie praworzgdnosci,
zagrozita wszczeciem postepowania w sprawie uchybienia
zobowigzaniom panstwa cztonkowskiego w zwigzku z mozliwym
naruszeniem prawa Unii i wyznaczyta rzadowi miesigc, aby
rozwigza¢ wskazane problemy. Co sie stanie, jesli rzad nie
zastosuje sie na czas do tych zalecen? Wzro$nie ryzyko dalszych
dziatan KE, wigcznie z uruchomieniem Art.7 Traktatu o UE —
najpierw pkt.1, do ktérego wymagana jest zgoda 22 z 28 krajow
(ale to wcigz tylko ostrzezenie, bez sankcji), a w ostatecznosci
pkt.2. kiedy mozliwe sg sankcje (ale do tego wymagana jest
jednomysinos¢ krajow UE, ktérg bedzie trudniej osiggngc). W
sumie, perspektywa ewentualnych dotkliwych konsekwenciji
ekonomicznych dla Polski jest wcigz dosé¢ odlegta.
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Rynek walutowy — Czekajgc na dane z USA

455 - EURPLN Zitoty stabilny do euro
=EURPLN ustabilizowat sie¢ po najwiekszym tygodniowym
4,50 wzroscie w tym roku i w ostatnich dniach kurs wahat sie w
przedziale 4,24-4,27. Niespodziewanie prezydent Andrzej
445 7 Duda zawetowal dwie z trzech ustaw, przeciwko ktérym
440 | trwaty protesty i w reakcji na te decyzje EURPLN zanotowat
tygodniowe minimum. Zitoty nie zdotat jednak utrzymac
4,35 zyskow z powodu ostrzezenia ze strony Komisji Europejskiej
ze moze ona podjg¢ dziatania przeciwko Polsce. Tymczasem,
430 1 USDPLN wahat sie w przedziale 3,62-3,66, podczas gdy
425 - CHFPLN spadt do 3,73, najnizej od stycznia 2015 kiedy bank
centralny Szwaijcarii uwolnit kurs EURCHF.
4,20 1 = Polscy postowie zaczynajg wakacje i nie spodziewamy sie,
T aby w najblizszym czasie relacje rzad-KE ulegly istotnej
"TTO LoD 00000 OOOOOOONNNNNS~~ poprawie. Niepewnos¢ odnosnie krokéw jakie obie strony
ERE2553588283LR82585288¢882 moga podja¢ moze w najblizszym czasie ogranicza¢ potencjat
GBPPLN i USDPLN do aprecjacji ztotego.
61 1 T4 «Dane z USA moga okaza¢ sie kluczowe. Rynek
59 | L 42 zinterpretowat ostatni komunikat FOMC jako dos¢ gotebi, ale
pozytywna reakcja ztotego byta tylko nieznaczna i chwilowa.
57 L 40 Biorgc pod uwage fakt, ze krajowe czynniki wywierajg raczej
presje na wzrost EURPLN niz na jego spadek, wydaje nam
55 1 38  sig, ze dane z USA moga mie¢ wigkszy wptyw na kurs w
przypadku pozytywnych zaskoczen, czyli jesli mialyby
531 36 jastrzebi wydzwiek.
51 1 L 34 Gotebi Fed ostabia dolara
=EURUSD kontynuowat trend wzrostowy chociaz w
491 132 wolniejszym tempie niz w poprzednich tygodniach. Wbrew
naszym oczekiwaniom, inwestorzy odebrali komunikat FOMC
A e e L - .
DWW OO ©OO©E©OEO©ONNNNIS jako gofebi, co wywotato wzrost kursu do prawie 1,18,
ERL2E5558E882gL8L585388¢882 najwyzej od stycznia 2015. Silny trend wzrostowy
——GBPPLN (lewa0$) ~ ——USDPLN (prawa 0$) obserwowany jest rowniez w przypadku EURCHF - kurs
EURUSD wzrost do prawie 1,14, najwyzej od stycznia 2015.
119 = Wedtug nas wydarzenia z USA pozostang w centrum uwagi
117 | i teraz na pierwszym planie bedg dane makro. Biorgc pod
uwage ostatnie znaczne wzrosty EURUSD, wiekszy wptyw na
1,15 1 notowania mogg naszym zdaniem mie¢ pozytywne
113 | niespodzianki, niz odczyty ponizej konsensusu.
Waluty regionu stabilne
B « EURHUF, EURCZK i USDRUB byly stabilne.
109 1 =Zgodnie z oczekiwaniami, bank centralny Rosji (CBR)
107 1 pozostawit stopy procentowe bez zmian — gtéwna stopa nadal
’ wynosi 9%. Gtéwnymi przestankami za wstrzymaniem si¢ z
1,05 obnizkg byty trendy inflacyjne i niepewnos$¢ geopolityczna.
Jednoczesnie, CBR pozostawit drzwi otwarte do luzowania
103 e T T polityki pienieznej w dalszej czesci roku w zaleznosci od
N2 zS 5SS T 8ol N2 2S5 T 8o perspektyw inflacyjnych. Rubel nie zareagowat na retoryke
= o > » £ X E O » = g o » £ X E O CBR

EURHUF i USDRUB

=W tym tygodniu gtébwnym wydarzeniem w regionie CEE
bedzie decyzja czeskiego banku centralnego (CNB). Po tym
jak w kwietniu bank przestat powstrzymywac¢ korone przed
umocnieniem, rynek zaczat wyceniac zblizajgce sie podwyzki
stop. Ostatnie wypowiedzi czeskich bankieréw centralnych
byly do$¢ jednoznaczne i sugerowaty, ze zaciesnienie polityki
pienieznej mogtoby mie¢ miejsce jeszcze w tym roku. Rynek
nie wycenia, podwyzki juz teraz, na poczatku sierpnia, ale
jesli do niej dojdzie, to korona mogtaby zyskac i poziom 26
mogtby byé ponownie testowany. Opinie analitykow co do
podwyzki stop podzielone sg niemal pét na pot.
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Rynek stopy procentowej — Aukcja w centrum uwagi

190 - Nachylenie krzywych (w pb) Popyt na papiery z krétkiego konca

= W zesztym tygodniu polski rynek stopy procentowej byt pod

170 1 presjg czynnikdw krajowych i zagranicznych. Krzywa obligacyjna

150 | sie wystromita wyraznie wiecej niz krzywa IRS z powodu popytu
na obligacje krétkoterminowe i gotebiej retoryki FOMC. Wykup
130 - obligacji oraz pfatnosci kuponowe skutkowaty umocnieniem 2-

latek o0 4 pb i wzrostem spreadu miedzy 2- i 10-latkami do 151 pb,

10 1 najwyzszego poziomu od marca tego roku.

90 = Ostatnie niepokoje polityczne w Polsce dotyczace systemu
sgdownictwa ostabity polskie obligacje, ktére zachowywaty sie

70 4 stabiej niz obligacje panstw regionu. Dtugi koniec wzrést o 3
5 | pb, podczas gdy wegierskie i rumunskie benchmarki byty
—2140PL ——2-10L IRS wyzej o odpowiednio 0,5 pb i 1 pb. Premia za ryzyko polskich

aktywow mierzona 10-letnim spreadem do Bunda widocznie
S22 22l ===t wzrosta do 278 pb, podczas gdy na innych rynkach pozostata
: | : stabilna.

Rentownosci polskich benchmarkéw = Pomimo gotebiej retoryki Fed rentownos¢ Treasuries wzrosta o
40 ~ 8 pb do 2,32%. Obligacje panstw strefy euro réwniez stracity, a
najmocniej rosty rentownosci obligacji Hiszpanii i Wtoch. Bund
36 1 . L P
zachowywat sig lepiej, a jego rentowno$¢ wzrosta do 0,57%.
32 Aukcja obligacji w czwartek

28 | *W czwartek Ministerstwo Finanséw sprzeda obligacje na
pierwszej aukcji od czerwca tego roku. Prawdopodobnie
24 A zostanie zaoferowany nowy 5-letni benchmark, ktory zastgpi
PS0422, skoro wiceminister finansow informowat w zesztym
miesigcu, ze ten papier ma nie byc¢ juz oferowany.
16 - = Naszym zdaniem podaz obligacji bedzie ograniczona do 3-10
mid zt z powodu nadwyzki budzetowej po czerwcu oraz
wysokiego stanu S$rodkéw ziotowych i walutowych na
NN ® 5 >t 9o O NN®2S >r = =oao rachunkach budzetowych na koniec poétrocza (85,1 mid zt).
B = Tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg obecnie pokryte w
70%, wyraznie ponizej poziomu z poprzednich lat. W zeszlym
Pokrycie potrzeb pozyczkowych brutto (%) tygodniu wicepremier Morawiecki stwierdzit, ze tegoroczny
120 deficyt budzetowy moze by¢ nizszy od planowanego o ponad
10 mid z. Teoretycznie deficyt mogtby by¢ nizszy o nawet 30
100 -| mild zl, biorgc pod uwage dotychczasowe tendencje, ale
ostroznos¢ w wypowiedziach ministerstwa sugeruje, ze bedzie
80 | to mniejsza kwota. Resort moze jednak rozpoczaé
prefinansowanie przysztorocznych potrzeb pozyczkowych
dos¢ wezesnie i w dosé duzym zakresie.
Zmiennos¢ rynku wcigz wysoka
40 = Skutkiem zesztotygodniowego posiedzenia FOMC byto
—— $rednia 2010-2016 ===Max ostabienie  oczekiwan  rynkowych dot. wzrostu stép
procentowych za oceanem w tym roku. Prawdopodobienstwo
zmiany stop procentowych w grudniu spadio ponizej 40%.
Zapowiedz Fed rozpoczecia procesu redukcji swojego bilansu
~Stosunkowo niedtugo” ostabita amerykanskie obligacje, a
rentownos¢ 10-letnich Treasuries wzrosta do 2,32%.

. s = Na poczatku tygodnia poznamy wstepny odczyt inflacji w
390 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku Polsce za lipiec. Oczekujemy, ze CPI wzrosnie do 1,6% r/r, ale
nie zmienia to naszego pogladu na $ciezke inflacyjng w tym
roku. Naszym zdaniem, wptyw danych na polskg krzywg
310 4 obligacyjng bedzie neutralny.
270 =Uwazamy, ze krotki koniec krzywej obligacyjnej powinien
pozosta¢ stabilny blisko 1,75-1,77%. Ostatnie zawirowania
polityczne w kraju moga ostabi¢ popyt inwestoréw
190 1 zagranicznych na polskie aktywa, wiec srodek i dtugi koniec

150 1 M krzywej wcigz bedq ] pod vypiywem wewnetrznych i
)“\ VJ’LU»} \\NMA\'\ zewnetrznych  czynnikéw.  Widzimy ryzyko dalszego
10 ML/V rozszerzenia spreadu asset swap oraz spreadu do 10-letniego

70 Bunda powyzej 275 pb.
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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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