- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

TYGODNIK EKONOMICZNY

11 -17 czerwca 2018

Mijajacy tydzien przyniést odreagowanie ryzykownych aktywow w obliczu ustabilizowania sie sytuacji politycznej w Europie, po
tym jak we Wiloszech powstal nowy rzad. Czynnik ten, razem z jastrzebimi sygnatami z EBC, miat pozytywny wptyw na euro w
relacji do dolara, co z kolei wsparto waluty CEE. Nizszy popyt na bezpieczne aktywa i wzrost szans na zgodne z harmonogramem
zakonczenie programu QE w Europie cigzylo obligacjom. W Polsce RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, utrzymujac
gotebig retoryke i sugerujac, ze stopy pozostang bez zmian w najblizszej przysztosci.

Jeszcze w tym tygodniu w piatek spodziewamy sie podniesienia przez agencje Fitch perspektywy polskiego ratingu do
pozytywnej. Mogtoby to wesprzec¢ zlotego i by¢ raczej neutralnie przyjete przez rynek obligacji. Wptyw takiej decyzji mégtby by¢
krotkotrwaly z uwagi na inne wazne wydarzenia zaplanowane na kolejne dni.

W przysztym tygodniu rynek skupi sie na posiedzeniach EBC i FOMC. Podwyzka stop w USA w czerwcu o 25 punktéow bazowych
jest juz w cenach, a dla inwestorow kluczowy bedzie nowy ,,wykres kropkowy”. Rynek oczekuje, ze EBC uchyli rabka tajemnicy
w kwestii terminu zakonczenia QE, co bedzie stanowito wsparcie dla euro wobec dolara. Uwazamy, ze jakiekolwiek szczegoty na
temat konca skupu aktywéw beda podane z komentarzami przypominajgcymi, ze podwyzki stop procentowych nie sg rozwazane
w najblizszym czasie, wiec obligacje powinny uzyskac¢ istotne wsparcie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (11 czerwca)
09:00 CZ Inflacja V % r/r - - 1,9
WTOREK (12 czerwca)
11:00 DE ZEW Vi pkt - - 87,4
14:30 us Inflacja V % m/m 0,2 - 0,2
SRODA (13 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m - - 0,5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych v min € -535 -237 -982
14:00 PL Bilans handlowy \ min € -100 -20 -317
14:00 PL Eksport v min € 17 299 17 288 18 117
14:00 PL Import \% min € 17 499 17 308 18 434
20:00 us Decyzja FOMC % 1,75-2,0 - 1,50-1,75
CZWARTEK (14 czerwca)
08:00 DE Inflacja HICP \% % m/m - - 0,6
10:00 PL Inflacja \% % rir 1,7 1,7 1,7
13:45 EZ Decyzja EBC % - - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 221
14:30 us Sprzedaz detaliczna \Y % m/m 0,4 - 0,2
PIATEK (15 czerwca)
11:00 EZ HICP Vv % rlr - - 1,9
14:00 PL Inflacja bazowa \% % rir 0,6 0,6 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa SA \% % m/m 0,3 - 0,7
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 98,2 - 98,0
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Krajowe dane w cieniu bankéw centralnych

maj 14

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych (% rir)
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—CPI = CPI bez cen zywnoscii energii
——Ceny zywnosci Paliwa (prawa 0$)
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= Posiedzenia EBC i Fed bedg kluczowymi wydarzeniami
tygodnia i mogg odsungc¢ w cien lokalne publikacje danych.
=Dane o bilansie ptatniczym za kwiecien powinny wyglgdaé
dos¢ optymistycznie — deficyt obrotow biezacych bedzie o
wiele mniejszy niz w kilku poprzednich miesigcach, a wzrost
eksportu/importu powinien wyraznie przyspieszy¢ (po czesci
za sprawg efektu niskiej bazy).

=Dane o inflacji bazowej beda wazniejsze niz sama
publikacja CPIl. Po tym jak wstepne dane o CPI pokazatly
stabszy od oczekiwann wzrost w maju do 1,7% r/r, nasz
szacunek inflacji bazowej jest na granicy 0,5% i 0,6% r/r, z
nieco wiekszym prawdopodobieAstwem na ten drugi odczyt.
Obraz inflacyjny uzupetnig w pigtek dane o HICP z Eurostatu.
=W pigtek pojawig sie zrewidowane kwartale dane o PKB za
lata 2013-17, nie mamy jednak przekonania czy i w ktérg
strone zmienig sie one wobec wczesniejszych publikacii.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopa bezrobocia w dot, procentowa bez zmian
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Aktywni zawodowo, implikowane (lewa 0$)
— Pracujacy, implikowane (lewa 0$)
—— Bezrobotni (prawa 0$)
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Wzrost inwestycji wg typu aktywoéw

mmmm Budynki mieszkalne Budynki niemieszkalne
mmm Srodki transportu Inne maszyny i bron
Whtasnos¢ intelektualna — Inwestycje razem

= Stopa bezrobocia BAEL (wyréwnana sezonowo) spadia w
kwietniu do rekordowo niskiego poziomu 3,8%, a poprzednie
miesigce zrewidowano w dot. Liczba bezrobotnych wg BAEL
wyniosta w kwietniu zaledwie 643 tys., obnizajac sie w ciggu
roku o 242 tys., co wskazuje, ze podaz krajowej sity roboczej
jest niemal na wyczerpaniu. Istniejg dwa bufory, ktore bronig
rynek pracy przed uderzeniem w $ciane: wcigz silny naptyw
migrantow zarobkowych oraz potencjalny wzrost aktywnosci
zawodowej krajowej populacji pod wplywem rosngcych pfac.
Niemniej, warto odnotowac, Ze liczba os6b aktywnych
zawodowo, ktdrg mozna oszacowac¢ z danych BAEL, byta w
kwietniu o 432 tys. mniejsza niz przed rokiem.

=Dane Eurostatu nt. struktury inwestycji wg typu aktywow
wskazuja, ze wzrost w | kw. br. wynikat niemal w cafosci z
wydatkéw na infrastrukture, a wkltad ze strony maszyn i
urzadzen byt mniejszy niz w ostatnio.

=RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, zgodnie z
oczekiwaniami. Komunikat zostat jeszcze bardziej skrocony co
naszym zdaniem wskazuje na brak duzych rozbieznosci
pogladow w Radzie nt scenariusza stép procentowych. Na
konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski powiedziat,
ze ceny ropy naftowej, tempo wzrostu ptac i stabszy zloty nie
zwiekszyly wzrostowej presji na inflacje. Jego zdaniem, $ciezka
inflacji w lipcowej projekcji moze by¢ nizsza niz w poprzedniej.
Szef NBP powiedziat tez, ze wzrost ptac spowolnit ostatnio, co
jest sprzeczne z tym co widzieliSmy w danych (w sektorze
przedsigbiorstw dynamika wzrosta w kwietniu z 6,7% do 7,8%
r/r). Jego zdaniem, stopy procentowe pozostang stabilne w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, chyba ze
wystgpig jakie$ szoki. Jastrzebi E. Gatnar powiedzial, ze
mogtby rozwazyé podwyzke stdp, gdyby napiecia inflacyjne
nasility sie, jednak nie wida¢ sygnatéw, ze moze nastgpic to w
najblizszym czasie, za$ presja ptacowa jest stabsza niz
oczekiwat. Podtrzymujemy nasze stanowisko, ze nastepnym
ruchem RPP bedzie podwyzka stép w koricu 2019 roku.

Cytat tygodnia — Wystarczajgcy postep by rozpoczg¢ stopniowe wygaszanie QE?

Peter Praet, Gtéwny Ekonomista EBC, Bloomberg, Reuters, 6.06

Jest jasne, ze w przysztym tygodniu Rada Prezeséw (EBC) bedzie
musiata sformutowaé ocene; ocene tego, czy osiggnieto wystarczajacy
postep aby zagwarantowaé stopniowe wygaszanie naszego programu

skupu

Sygnaty wskazujgce na zbiezno$¢ inflacji w kierunku naszego celu
poprawiajg sie i zaréwno fundamentalna sita wzrostu gospodarczego w
strefie euro, jak i fakt, ze ta sita coraz mocniej wptywa na zachowanie ptac
wspierajg nasze przekonanie, ze inflacja osiggnie poziom ponizej, ale

aktywow.

blisko 2% w $rednim terminie.

Ostatnie wypowiedzi anonimowych przedstawicieli EBC a potem
gtéwnego ekonomisty banku, potwierdzajgce gotowos¢ do dyskusji o
wygaszaniu programu skupu aktywow, wywotaty gwaitowng reakcje
rynku. Najwyrazniej wielu inwestorow zaktadato, ze EBC przediuzy
program QE, szczegdlnie w kontek$cie zawirowan rynkowych w
zwigzku z sytuacjg we Wioszech. Wprawdzie takiego scenariusza nie
mozna catkowicie wykluczy¢, ale nasz scenariusz bazowy zaktada,
ze EBC faktycznie zasygnalizuje w czerwcu, ze po wrzesniu
rozpocznie stopniowe ograniczanie skupu aktywow i caty program
QE zakonczy sie do konca tego roku.
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Rynek walutowy i stopy procentowej — EBC moze umocni¢ polskie aktywa

EURPLN i 10-letni spread rentownosci obligacji Polska-Niemcy Czynniki zewnetrzne umacniaja ztotego
4,53 4 - 370  =Tak jak sie spodziewalismy, ztoty zyskat w tym tygodniu dzieki
4,49 dobremu nastrojowi na globalnym rynku i ostabieniu dolara. W
- 350  efekcie, EURPLN spadt drugi tydzien z rzedu i przebit 4,26,
445 USDPLN obnizyt sie do 3,60 z 3,69, GBPPLN zanotowat ruch w
4,41 - 330  dotdo 4,84 z4,92, a CHFPLN do 3,66 z 3,72.
437 = Chociaz na poczatku czerwca ztoty odrobit czes$¢ strat, to od
' - 310 potowy kwietnia, kiedy zaczat mocno traci¢, nadal jest pigtg
najstabszg walutg z rynkéw wschodzgcych. W tym czasie
429 - 290 poznali$my sporo pozytywnych wiesci z kraju — PKB za | kw.
zaskoczyt na plus, CPI odbit i moze rosng¢ do 2% w kolejnych

4,33

425 270 miesigcach, budzet panstwa nadal radzi sobie nadspodziewanie
4,21 dobrze, a juz w ten pigtek Fitch moze podnies¢ perspektywe
a7 " 250 ratingu Polski do pozytywnej.

413 230 = Krajowe obligacje wygladajg dos¢ atrakcyjnie, po tym jak 10-

letni spread rentownosci PL-DE wzrést ostatnio do ok. 300 pb,

225585 FT32QL8RRLEHFESEET najwyzej od prawie roku. Wg nas, moze to zacheci¢ inwestoréw do
) kupna polskich obligacji, wspierajac ztotego.
54 - USDPLNi GBPPLN 43 =W nastepnym tygodniu EBC moze podac wiecej szczegotow

—— GBPPLN (lewa 08) —  USDPLN odnos$nie do procesu wygaszania programu skupu aktywoéw, co
mogtoby jeszcze umocni¢ euro do dolara. Gtéwny ekonomista
EBC powiedziat ostatnio, ze inflacja zbliza sig¢ do celu co naszym
zdaniem sugeruje, ze retoryka banku centralnego moze byé¢
nieco bardziej jastrzebia na czerwcowej konferencji prasowe;.
Jezeli tak rzeczywiscie bedzie, EURUSD mogitby rosng¢ dalej
powyzej 1,18 wspierajgc waluty z rynkéw wschodzacych.
Czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza moga by¢ ewentualne
jastrzebie sygnaty z FOMC po oczekiwanej srodowej podwyzce
stép o 25 pb.

= Nadal sgdzimy, ze perspektywy na najblizsze tygodnie sg dla
ztotego korzystne i EURPLN moze spadac w kierunku 4,23-4,24.
EBC w centrum uwagi

=Na poczatku ostatniego tygodnia nastgpita poprawa wycen
krajowego dtugu, szczegolnie silnie widoczna w $rodku i dtugim
koncu krzywej (rentownosci w tym segmencie spadty o 6-7 pb.).

Rentownosci polskich benchmarkéw Obnizki te nastgpity za sprawg spadku ryzyka politycznego w

40 Eurostrefie po okresie niepewnosci zwigzanej z tworzeniem
wioskiego rzadu. W dalszej czesci tygodnia doszio jednak do

3,6 odwrécenia w catosci tego ruchu w reakcji na spekulacje

dotyczgce najblizszej konferencji EBC. Dodatkowo, na rynek
negatywnie dziataly oczekiwania na weekendowe spotkania G7,
28 gdzie bedg kontynuowane negocjacje miedzy USA a Unig
' Europejska dotyczace polityki handlowe;.
24 = W nadchodzgcym tygodniu kluczowymi wydarzeniami dla rynku
dlugu beda spotkania gtéwnych bankéw centralnych. W
2,0 przypadku Fed podwyzka stop o 25 pb jest w pehi
zdyskontowana przez ceny instrumentéw finansowych. Jesli
chodzi o EBC, to spodziewamy sie kontynuowania przed
posiedzeniem spekulacji dotyczgcych normalizacji polityki
© WL WD OO ©©®© I~ s~ ®®® monetarnej. W konsekwencji sgdzimy, ze $rodek i dtugi koniec
T 2R S22 2RESE:888RE=E:2§ krajowej krzywej pozostang na podwyzszonym poziomie cO
najmniej do czwartkowej konferencji EBC. Naszym zdaniem
spodziewana w pigtek decyzja Fitch o poprawie perspektywy
IRS (%) polskiego ratingu z neutralnej na pozytywng zniknie w szumie
32 informacyjnym z rynkéw globalnych. W koncéwce tygodnia
oczekujemy nieznacznej poprawy wycen w reakcji na wynik
2,9 posiedzenia EBC, ktéry powinien uspokoi¢ rynki. Uwazamy, ze
ewentualne podanie wigkszej liczby szczegdtéw odnosnie do
2,6 zakonczenia programu skupu aktywow bedzie uzupetnione
komentarzem potwierdzajgcym, Zze podwyzki stop nie sa
2,3 1 scenariuszem na najblizszg przyszto$¢ z uwagi na czynniki
ryzyka (mozliwo$¢ eskalacji wojny handlowej z USA, spadajgce
2,0 1 wskazniki koniunktury w Eurostrefie).
=W zwigzku z powyzszym sgdzimy, ze na koniec przysztego
17 A tygodnia rentownosci polskich papierow skarbowych zaczng
zmierza¢ w kierunku 3,20% dla 10L i 2,40% dla 5L, rentownosci
papieréw 2L powinny pozosta¢é na zblizonym do obecnego
vvvvvvvv ‘_ ~ ~ ‘_ ~ j_ ~ ~ ‘_ ~ pOZIomIe
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszgce sig 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 ktérgkolwiek 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 krajéw, 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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