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W ubiegtym tygodniu EUR/PLN i obligacje nie podlegaty duzym zmianom pomimo zaskakujgcego spadku PMI, wyzszej od
oczekiwan wstepnej inflacji za lipiec oraz komentarzom trzech agencji ratingowych na temat potencjalnych konsekwencji sporu
Polski z Komisja Europejska dla ratingéw. Patrzac globalnie, zmiennos$¢ byta wyzsza w zwiazku z dalszymi zyskami euro wobec
dolara po kolejnych dobrych danych ze strefy euro i z politycznym zamieszaniem w USA w tle. Bank Anglii obnizyl swoja
projekcje wzrostu PKB czym pograzyt funta.

W tym tygodniu bedzie mato liczacych sie publikacji wiec rynki moga pozosta¢ pod wptywem dobrego raportu o amerykanskim
rynku pracy, szczegolnie, ze ostatnie dane z USA byly raczej rozczarowujgce. Konsekwencja przerwania zlej passy w
amerykanskich danych powinno by¢ zatrzymanie trendu wzrostowego na EURUSD i wytworzenie presji w gore na rynkowe stopy
procentowe. Z drugiej strony bedziemy mieli kilka wystapien cztonkéw FOMC, postrzeganych jako zwolennicy ostroznej polityki,
ktére moga zneutralizowaé wplyw danych o zatrudnieniu w USA. W Polsce finalny odczyt inflacji za lipiec nie powinien rézni¢ sie
od wstepnego wskazania. Nasza prognoza dla czerwcowego salda na rachunku obrotow biezacych zaktada wyzszy deficyt niz
tego oczekuje rynek i te dane moga zaszkodzi¢ ztotemu.
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- PROGNOZA
N KRAJ WSKAZNIK OKRES CYNEK  BZWEK rolallyes
PONIEDZIALEK (7 sierpnia)
8:00 GE Produkcja przemystowa Vi % m/m 0,2 - 1,2
9:00 cz Produkcja przemystowa \Y| % rlr 7,0 - 8,1
WTOREK (8 sierpnia)
8:00 GE Eksport VI % m/m 0,2 - 1,5
9:00 HU CPI Vil % rir 2,0 - 1,9
SRODA (9 sierpnia)
9:00 Ccz CPI Vi % rir 2,3 - 2,3
CZWARTEK (10 sierpnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 240
PIATEK (11 sierpnia)
14:00 PL CPI 1 % r/r 1,7 1,7 1,5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych VI min € -750 -1496 -179
14:00 PL Eksport Vi min € 16 577 16 854 16 257
14:00 PL Import Vi min € 16 457 16 862 16 457
14:30 us CPI Vi % m/m 0,2 - 0,0
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Zrédio wyzszej inflacji

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)

—CPI
—— Ceny zywnosci

—— CPI bez cen zywnosci i energii | 25
Paliwa (prawa 0$)

= Szacunkowy odczyt inflacji za lipiec zaskoczyt w gore
przyspieszajac z 1,5% r/r do 1,7%, gdy my i rynek czekalismy
na 1,6%. By¢ moze za zaskoczeniem stoi efekt stabszych
zbiorow owocow, ale ten czynnik powinien raczej oddziatywaé
na nastepne miesigce. Inng potencjalng przyczyng sa
kontynuowane wysokie wzrosty cen wieprzowiny i masta (ten
pierwszy czynnik ma zasieg europejski, ten drugi — globalny).
Wzrosty cen masta nie przeniosty si¢ na ogo6t produktow
mlecznych i moze spowodowac wyzszy popyt na substytuty
co sttumi wptyw tego produktu na CPI.

=Naszym zdaniem deficyt na rachunku obrotéw biezgcych
wzrost w czerwcu ze 180 min EUR do 1,5 mld EUR, co
oznaczatoby najwyzszy jego poziom od dwoch lat. Jednak
bilans handlowy prawdopodobnie pozostat w poblizu zera a
wzrosty eksportu i importu pozostaly silne (wedlug nas
wyniosty odpowiednio 10,1% r/r i 15%).

Ostatni tydzien w gospodarce - Przygast optymizm w biznesie, agencje ratingowe $ledzg spér z UE
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——Czechy ——Wegry Polska

= Wskaznik PMI dla polskiego przemystu przetwérczego (52,3
pkt) byt najstabszym odczytem od o$miu miesiecy, nizszym
od konsensusu wynoszgcego 53,5 pkt i naszej prognozy 54,0
pkt. Ten wynik wygladat bardzo stabo na tle utrzymujgcego
sie optymizmu na =zachodzie Europy potwierdzonego
finalnymi odczytami PMI oraz wczesniejszg publikacjg
indeksu Ifo. Podobnie rozczarowujgce okazaty sie odczyty
nastrojow w biznesie z Wegier i Czech. Spadek polskiego
PMI za lipiec nie jest spéjny ze wskazaniami innych
podobnych wskaznikéw za ten okres, opublikowanych
wczesniej przez GUS i Komisje Europejska. Subindeks
produkcji spadt najnizej od dziewieciu miesiecy. Nowe
zamoOwienia wcigz rosty, ale w najwolniejszym tempie od
osmiu miesiecy (przy czym ta stabo$¢ byta kwestig wytgcznie
zamowien krajowych). Na wysokim poziomie pozostat
wskaznik zatrudnienia. Zwazywszy na optymizm w strefie
euro i silne alternatywne miary nastrojow dla Polski uznajemy
lipcowg stabos¢ PMI za zdarzenie jednorazowe.

=Komisja Europejska uruchomita wobec Polski procedure
naruszenia prawa unijnego i oczekuje ustosunkowania sie
polskiego rzagdu i odpowiedzi w ciggu miesigca na wszystkie
zarzuty, ktore pojawity sie do tej pory. Zwazywszy na to jakie
mozliwosci wywierania presji ma KE i na to, ze natozenie
sankcji wymaga jednomys$inosci wsrdod krajow UE wydaje
nam sie, ze prawdopodobiehstwo natozenia na Polske kar
pozostaje niskie. Poza tym polski parlament ma wakacyjng
przerwe w obradach, wiec trudno liczy¢ na istotne polityczne
zmiany w terminie wskazanym przez KE. Moody’s uznat, ze
spor z KE stwarza ryzyko dla ratingu Polski, za to agencje
Fitch i S&P uznaly, ze polityczne tarcia mogg przeszkadza¢ w
ewentualnych podwyzkach ratingu.

Cytat tygodnia — Do podwyzek stop potrzeba hiper-optymizmu

Eryk Lon, cztonek RPP, 29 lipca 2017, ,,Parkiet”

Uwazam za dos$¢ prawdopodobne — cho¢ oczywiscie nie za pewne — ze
stopy procentowe pozostang na obecnym poziomie jeszcze w 2018 r.
Obserwowanie inflacji bazowej ma duze znaczenie, ale sg tez inne,
réwnie wazne dla mnie czynniki, jak wskaznik PMI i jego poszczegdine
sktadowe. Nie dostrzegam istotnych objawow przegrzania koniunktury ani
sygnatéw zapowiadajgcych jej przegrzanie w tym lub przysztym roku. W
zwigzku z tym polityka pieniezna nie powinna obecnie nastrojow
uczestnikdbw zycia gospodarczego tlumi¢. Natomiast ich ewentualne
pogorszenie — np. spadek wskaznika PMI ponize 50 pkt — mogtoby
spowodowac u mnie powr6t do myslenia o obnizce stép, na co sie jednak
na razie nie zanosi. Jesli zas chodzi o kwestie ujemnych (realnych) stép

procentowych, to moje stanowisko jest wielowatkowe.

Wypowiedz prof. Eryka tona pokazuje, ze pozostaje on zwolennikiem
bardzo tagodnej i ostroznej polityki monetarnej. Prezentowana przez
niego opinia (jeszcze zanim znany byt wstepny odczyt CPI za lipiec),
ze presja inflacyjna ,hie jest bardzo znaczaca” pozostaje w duzym
kontrascie z obawami innego czionka RPP, prof. Eugeniusza Gatnara
(wywiad w ,Parkiecie” z dn. 18 lipca 2017), ze " inflacja przys$pieszy
bardziej niz zaktada projekcja DAE”. Prof. Gatnar uwaza, ze ,gdyby
inflacja miata wroci¢ do celu pod koniec 2019 r., to stopy procentowe
nalezatoby podwyzszy¢ w pierwszej potowie 2018 r. By¢ moze nawet
na poczatku”. Wedtug nas wiekszosci RPP wcigz blizej do podejscia
prof. tona a takze prezesa NBP Adama Glapinskiego i w
konsekwencji do podwyzki stop moze dojs¢ dopiero za ponad rok.
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Rynek walutowy — EURPLN w nowym wezszym pasmie wahan

EURPLN EURPLN w nowym wezszym pasmie wahan

455 =Miniony tydziehn nie przyniést przetomowych zmian w

4,50 - notowaniach EURPLN i po wyraznym odbiciu wywotanym

protestami przeciwko planowanym zmianom w polskim

445 7 sgdownictwie kurs pozostat w przedziale 4,23-4,27. Zioty

440 zyskat tymczasem do dolara (USDPLN spadt ponizej 3,57,

najnizej od maja 2015) i franka (CHFPLN obnizyt sie ponizej

4,35 - 3,68, najnizej od stycznia 2015 kiedy to bank centralny

Szwaijcarii zaprzestat obrony kursu EURCHF).

4.0 =Zaczat sie sierpien, czyli miesigc ktory statystycznie

4,25 przynosi ostabienie ziotego. Bardziej szczegdtowg analize

tego zjawiska przedstawiliSmy w nasze] analizie

4,20 4 opublikowanej w poniedziatek.

s =W tym tygodniu poznamy dane o polskim czerwcowym
LeoeeeegeeeeeeeeEEEEEEE=  rachunku obrotow biezgcych. Nasza prognoza zaktada deficyt
S8 5%=22E8- @32 5% =82 88" %  znacznie wiekszy od konsensusu, co mogtoby przynajmnie;j

GBPPLN i USDPLN nieznacznie cigzy¢ ztotemu. Finalny lipcowy CPI nie powinien

6,1 - 44 rézni¢ sie istotnie od wstepnego szacunku i bedzie zapewne

neutralny dla rynku.

59 42 =Wypowiada¢ sie bedzie kilku czionkbw FOMC, ale

57 L 40 wiekszo$¢ z nich nalezy do gotebiej frakcji. Rynek nie

wycenia kolejnych podwyzek stop Fed w tym roku, wiec ich

55 r38 komentarze mogg mie¢ jedynie nieznacznie pozytywny wplyw

na waluty CEE.

53 - 36

Euro dalej zyskuje
51 r34 = EURUSD kontynuowat silny trend wzrostowy i zeszly tydzien
40 22 byt juz czwartym z rzedu kiedy euro zyskiwato do dolara.
' ’ Ostatni raz seria takiej dtugosci miata miejsce w marcu. W
47 : 30 efekcie, kurs ustanowit nowe tegoroczne maksimum na ok.

vvvvvvv 22l EsEss 1,19. Wspdlna waluta korzystata z dobrych danych makro

MR L2255 TS LERLEEZSEETISQ : . :
S8 BB EEEST 258" 5B E2EYT @ (indeksy PMI dla przemystu i ustug), a dolar byt pod presja
——GBPPLN (lewa 08) ——USDPLN (prawa 0$)

zamieszania w amerykanskiej polityce. W naszej ocenie, duzy
EURUSD wptyw na ruch z 1,14 do 1,19 miata tez realizacja zlecen stop-
loss przy ograniczonej wakacyjnej ptynnosci.

=Widaé, ze od konca czerwca trend wzrostowy EURUSD
mocno przyspieszyt i 6-tygodniowa procentowa zmiana
przekroczyta 6%. Ostatni raz kurs rést w podobnym tempie w
takim czasie w 2012.

=W tym tygodniu nie poznamy wielu waznych danych, wiec
wypowiedzi cztonkbw FOMC beda w centrum uwagi.

1,09 Uwazamy, ze trudno moze by¢é utrzymac¢ takie tempo
wzrostow EURUSD i wg nas zbliza si¢ korekta. Szanse na to

o7 rosng po mocnym lipcowym raporcie z rynku pracy USA.

1,05

Stopy w gére w Czechach
S =Czeski bank centralny (CNB) podwyzszyt gtéwng stope
LLEeRoLLLLLoROLLOEEEEEEED procentowg o 20 pb do 0,25%. Taka decyzja zaskoczyta
B: : ] - : rynek, ktory co prawda zaktadat zaciesnienie polityki
pienieznej, ale nie tak szybko od kiedy CNB zakonczyt
interwencje na rynku korony. Reakcja korony byta gwattowna

EURHUF i USDRUB
319 4

- 86 ale stosunkowo mata, bo po dotknieciu przez EURCZK

317 L & poziomu 25,9 kurs wspigt sie zndéw powyzej 26,0. CNB
zrewidowat w gére swoje prognozy wzrostu gospodarczego,

315 1 78 ale jednoczesnie obnizyt spodziewang $ciezke CPI. Prezes
313 L 74 banku podkreslit tez, ze dalsze podwyzki zaleze¢ beda

miedzy innymi od skali aprecjacji korony.

=W tym tygodniu poznamy lipcowe dane inflacyjne dla panstw
309 - 66 CEE. Po podwyzce stéop w Czechach korona zyskata tylko na
chwile i w naszej ocenie tylko wyzszy od prognoz odczyt CPI
mogtby wywrzec¢ presje na spadek EURCZK.

= Wegierski bank centralny utrzymuje gotebie nastawienie i w
303 ‘ 54 tym tygodniu dane inflacyjne nie powinny zasadniczo zmieni¢
——————— Pl ol I el s bt il o obrazu sytuacii.

311 4 F 70

307 4 r 62

305 - 58
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Rynek stopy procentowej — Rentownosci w dét, wyprzedaz w perspektywie

Rentownosci 10-letnich obligacji (%) Tydzien pod znakiem spadkéw rentownosci

= Dane o nizszej od oczekiwan inflacji z USA oraz obnizenie
prognoz wzrostu gospodarczego przez Bank Anglii pchnety
rentownosci obligacji i spready asset swap w dot na rynkach
bazowych oraz na rynkach regionu. Na przestrzeni tygodnia
rentownosci krajowych papieréw obnizyly sie 0 6 pb na dtugim
koncu i srodku krzywej oraz 4 pb na krétkim kohcu, przy
stabilnych spreadach asset swap. Krajowe i regionalne
wydarzenia takie jak aukcja zamiany obligacji, wzrost napiecia
politycznego miedzy Polska a KE, czy podwyzka stop przez
CNB zostaty zignorowane przez rynek.
Przecene poprzedzi stabilizacja
*W perspektywie tygodnia spodziewamy sie stabilizacji na
rynku krajowego dtugu i rynkach bazowych, czemu sprzyja¢
— 10YES ——10YHU 0YIT  ——10YDE (ths) ——10Y US bedzie brak publikacji wazniejszych danych. Jedynym
czynnikiem, ktéry mogtby wywotaé wzrost wahan mogg by¢
zapowiedziane na ten tydzien wypowiedzi czionkéw FOMC,
gotebio zorientowanych Neela Kashkari-ego i Williama Dudley-
a oraz majgcego prawo gtosu dopiero w przysztym roku
Jamesa Bullarda. Zwazywszy jednak zbieznos¢ ich gotebiego
nastawienia z tonem ostatniego komunikatu po posiedzeniu,
nie nalezy tu oczekiwac¢ niespodzianki.
=W naszym przekonaniu do odreagowania ostatnich znizek
rentownos$ci moze dojS¢ dopiero w drugiej potowie miesigca.
Zobaczymy wtedy kolejng porcje krajowych danych (produkcja
przemystowa, PKB), ktére powinny potwierdzi¢ wysokg stope
aktywnosci w kraju. W rezultacie, do konca miesigca
spodziewamy sie wzrostu spreadow miedzy obligacjami
polskimi i niemieckim powyzej 300 pb., oraz polskimi i
TN S D L EE L E L, s NN RS LTI oL S amerykanskimi powyzej 120 pb. Sprzyja¢ temu scenariuszowi
= = = = powinny spodziewane spadki rentownosci niemieckiego i
amerykanskiego dtugiego konca krzywej w reakcji na stabsze
dane o konsumpcji z USA.
37 - IRS (%) Polski dtug mniej azjatycki
’ = Zgodnie z danymi Ministerstwa Finanséw inwestorzy
29 - zagraniczny zwigkszyli swoje portfele ztotowych rynkowych
obligacji 0 2,2 mld PLN, osiggajac w ten sposob nowy rekord
nominalnego zaangazowania na poziomie 211,8 mid PLN. W Il
kw. nierezydenci kupili obligacje o wartosci 8,6 mid, wobec
12,4 mid w | kw.
20 1 = Zaangazowanie bankow zagranicznych wzrosto 0 2,5 mid do
8,6 mld— najwyzszego poziomu od lutego. Banki centralne
1,7 (gtéwnie z Azji bez Bliskiego Wschodu) zmniejszyty swoje
portfele o 2,4 mld, osiggajgc tym samym najnizszy poziom od
marca. Zagraniczne fundusze emerytalne powiekszyly swoje
zaangazowanie o 1,2 mld, podczas gdy fundusze hedgingowe
o 730 min. W przypadku tych drugich, jest to najwiekszy
miesieczny przyrost od kwietnia 2014 roku. Pomimo to ich
udziat w catosci rynkowego ziotowego polskiego dtugu
FRA (%) pozostaje na poziomie 0,2%. Pod wzgledem geograficznym
najwiekszy wzrost portfeli zarejestrowali inwestorzy ze strefy
19 euro - 4,2 mild, podczas gdy Azja zmniejszyla swojg
’ eskpozycje 0 2,2 mid.
= Krajowe banki uzupetnity swoje portfele o 3 mld, dzieki
czemu osiggnety one nowy rekord zaangazowania na
‘ poziomie 251 mid. Krajowi ubezpieczyciele ograniczyli swoje
“W aktywa o 3 mid.
=Na czwartkowym przetargu zamiany MF sprzedato obligacje
OKO0419 / WZ1122 / PS0123 / WZ0126 / DS0727 | WS0447
tacznie za 5,76 mid PLN. Niemal 40% sprzedanych papierow
stanowity OK0419. Po aukcji MF sfinansowato 72% potrzeb
pozyczkowych na ten rok.

40 Rentownosci polskich benchmarkow
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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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papierow warto$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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, 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 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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