Bank Zachodni WBK

TYGODNIK EKONOMICZNY

25 czerwca — 1 lipca 2018

Eskalacja grozb w zakresie wojny handlowej USA-Chiny i zaniepokojenie tym gtéwnych bankieréow centralnych w Sintrze dato pole
do umocnienia dolara i obligacji na rynkach bazowych. Zioty i waluty regionu zle znosity doniesienia o ryzyku pogorszenia
swiatowego wzrostu w reakcji na zmiany w globalnym tadzie handlowym. W kraju majowa produkcja przebita oczekiwania, ale 3-
miesigecznesrednie dla wskaznikow realnej aktywnosci gospodarczej sugeruja spowolnienie wzrostu PKB w Il kw. Dane o sprzedazy
detalicznej byly zgodne z oczekiwaniami, zas ptace wypadly nieco gorzej kwietniowe.

W przysziym tygodniu rynki nie uciekng od tematu wojen handlowych, choé¢ bedzie to raczej liczenie strat i mierzenie sit niz
kontynuacja walki. Wskazniki wyprzedzajace za czerwiec moga tylko podsyci¢ atmosfere obaw o swiatowy wzrost. W kraju wroéci
temat praworzadnosci wraz z pierwszym przestuchaniem Polski przez Rade UE. Mimo wciaz niejasnej sytuacji geopolitycznej
spodziewamy si¢ odreagowania i poprawy wycen ziotego oraz pogorszenia diugu. Dane z kraju (podaz pienigdza i stopa
bezrobocia) nie beda budzi¢ emocji. Podobnie na rynkach bazowych spodziewanym sie¢ przyttumionych reakcji na zwykle
uwaznie monitorowane wstepne dane HICP z Eurostrefy oraz dane o dochodach i wydatkach konsumentéw w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (25 czerwca)
10:00 DE Ifo VI pkt - 102,2
10:00 PL Stopa bezrobocia \% % 6,1 6,1 6,3
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw V % m/m 1,2 -1,5
WTOREK (26 czerwca)
16:00 us Conference Board Konsumenci VI pkt 127,2 128,0
SRODA (27 czerwca)

DE Sprzedaz detaliczna \% % m/m - 1,6
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego 27/06/2018 - 0,8
14:30 us Zamowienia débr trwatych \% % m/m -0,7 -1,6
16:00 Us Niezakonczona sprzedaz doméw V % m/m 1,0 -1,3

CZWARTEK (28 czerwca)
11:00 EZ ESI Vi pkt - 112,5
11:30 PL Aukcja obligacji -
14:00 DE Inflacja HICP Vi % m/m - 0,6
14:30 us PKB I kw. % kik 2,2 2,2
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tys. 220,0 218,0
PIATEK (29 czerwca)

PL Wynik budzetu skumulowany \% mlid PLN - 9325,2
09:00 Ccz PKB SA I kw. % rir - 4,4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vi % rir - 1,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych kw. 1Q1 min €
14:30 us Wydatki osobiste Y % m/m 0,4 0,6
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0,4 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA \Y % m/m - 0,2
16:00 us Indeks Michigan VI pkt - 99,3
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Nastroje przedsiebiorcow w czerwcu

pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
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—— GUS Przemyst ~——— GUS Budownictwo

—— GUS Handel detaliczny ESI przemyst
—— PMI przemyst (prawa 0$)

=Wiemy juz, Ze majowe dane o aktywno$ci gospodarczej
wypadly albo dos¢ dobrze (sprzedaz detaliczna) albo
zaskakujgco dobrze (produkcja). Pora podejrze¢ co pokaze
czerwiec przygladajac sie wskaznikom opartym o badania
ankietowe prezentowanym przez GUS i Komisje Europejska.

=Poznamy tez wazne informacje na potrzeby oceny presji
ptacowej: szczegolowe dane o ptacach w sektorze
przedsiebiorstw za maj i statystyki ruchu granicznego za | kw.
— do oceny co z przeptywami imigrantéw ze wschodu (wazny
czynnik dla roztadowywania presji ptacowej w warunkach
niedoborow sity roboczej).

=Wréci temat praworzgdnosci wraz <z  pierwszym
przestuchaniem Polski przez Rade UE ds. Ogdlnych, zgodnie
z procedurg zwigzang z Artykutem 7. Komisja Europejska
uznaje ustepstwa Polski w zakresie spornych ustaw
sgdowniczych za niedostateczne, zeby odwotaé zarzuty.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dobra sprzedaz, bardzo dobra produkcja

%rlr  Sprzedaz detaliczna, nastroje i dochody konsumentéw  pkt.
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Wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej (% r/r)
(3-mies. srednia ruchoma, w cenach statych)
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= Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 6,1% r/r wobec 4%
w kwietniu przy konsensusie 6% i naszej prognozie 7,6%. Maj
przyniést normalizacje sprzedazy zywnosci i w sklepach
niewyspecjalizowanych po dwodch miesigcach zaburzen
spowodowanych przez termin Wielkanocy i wprowadzenie
zakazu handlu w niedziele. Relatywnie stabo wypadta
natomiast sprzedaz débr trwatych oraz odziezy (+8,6% rir
wobec 18,3% $rednio w styczniu-kwietniu) przez negatywny
efekt dni roboczych oraz kombinacje swigt. Wg nas sprzedaz
detaliczna przyspieszy w kolejnych miesigcach konsumpcja
prywatna utrzyma tempo wzrostu ok. 5% r/r.

= Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 5,4% r/r, duzo
powyzej oczekiwan (rynek 3,6%, nasza prognoza 3,9%). Za
spowolnieniem z 9,3% r/r w kwietniu stata réznica w dniach
roboczych. Sektor przemystowy odczut jednoczes$nie poprawe
w popycie zagranicznym. Wcigz jednak zakladamy, ze w
kolejnych kwartatach gospodarka strefy euro spowolni i
pociagnie za sobg w dét polski eksport i produkcje. Produkcja
budowlana wzrosta w maju o 20,8% r/r, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami. Zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach
wyhamuje przez ograniczenia w mozliwosciach produkcyjnych.
= Majowa produkcja przebita oczekiwania, ale 3M s$rednie dla
wskaznikow realnej aktywnosci gospodarczej sugerujg
spowolnienie wzrostu PKB w 11 kw.

=Place w maju wyhamowaty z 7,8% r/r do 7%. Oczekiwano
7,1% r/r. Samo spowolnienie to wynik efektow kalendarzowych.
Stan rynku pracy z szeroko zgtaszanymi przez firmy
niedoborami nadal tworzy klimat do przyspieszania dynamiki
ptac, chociaz proces ten przebiega stopniowo. Tempo wzrostu
zatrudnienia ustabilizowalo sie na 3,7 %r/r, wbrew
oczekiwaniom (3,8%). Pod wzgledem miesiecznej zmiany
zatrudnienia byt to najstabszy maj od dziewieciu lat.

Cytat tygodnia — Odraczane inwestycje, odraczane rekrutacje

Jerome Powell, przewodniczacy Fed, Bloomberg, 21 czerwca
Zmiany w polityce handlowej mogg zmusi¢ nas do zakwestionowania
obecnych projekcji dla gospodarki. Po raz pierwszy dochodzg nas
stuchy o decyzjach o odktadaniu na pdzniej inwestycji, o odktadaniu
na pozniej zatrudnienia.

Mario Draghi, przewodniczacy EBC, Bloomberg, 21 czerwca
Pozostaniemy cierpliwi w okreslaniu czasu pierwszej podwyzki stép i
przyjmiemy stopniowe podej$cie dostosowujgc polityke gdy do niej
juz dojdzie.

Szefowie gtéwnych bankéw centralnych zebrani na
konferencji w Sintrze wyrazili zaniepokojenie rozwojem wojen
handlowych. Wszyscy chcieli brzmie¢ ostroznie odnoszac sie
do swoich planéw co do normalizacji polityki pienieznej. Ma to
rowniez znaczenie dla polskiej Rady Polityki Pienieznej, skoro
wiekszosS¢ jej cztonkow zgadza sie, ze ,za utrzymaniem
obecnego poziomu stop procentowych w kolejnych
kwartatach przemawia takze koniecznos¢ uwzglednienia
warunkéw monetarnych w najblizszym otoczeniu polskiej
gospodarki” (czytaj: w strefie euro).




- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy i stopy procentowej — Liczenie strat po ,handlowej bitwie”

Dolar rosnie w site, ztoty stabnie, dlug zyskuje

= Rynek FX Mijajgcy tydzien uptynat pod znakiem umacniania
—EURPLN  ——EURUSD (odwrocona skala) sie dolara i wyprzedazy ztotego oraz innych walut regionu.
445 EURPLN wspigt sie z 4,2850 w poniedziatek do 4,3300 w
czwartek nerwowo reagujgc na spadek EURUSD z 1,1590 do
1,1510, reagujac w ten sposéb na doniesienia na temat
nowych cel, ktéore mogg zosta¢ wprowadzone w
miedzynarodowym handlu. USDPLN wzrést powyzej 3,7610 z
3,6790 w wyniku umocnienia dolara do euro.
= EURHUF wzrést do rekordowo wysokiego poziomu 326,30
w reakcji na obawy rynku o wptyw zmian w globalnym
uktadzie handlowym na wegierskg gospodarke. W ruchu
EURHUF W gére nie przeszkodzity nawet proba obrony
forinta przez wegierski bank centralny w postaci
zasugerowania ograniczenia okresu utrzymywania luznych
warunkoéw monetarnych.
=Rynek stopy Polskie rentownosci i stawki IRS spadaty
reagujagc w ten sposéb na doniesienia z ,handlowych pdl
bitewnych” i podazajgc za Bundami i US-Treasuries. W
efekcie krzywa IRS przesunetfa sie 0 15, 10 i 4 pb w dét w
odpowiednio dla tenorow 10Y, 5Y i 2Y, zas krzywa
dochodowosci obligacji o odpowiednio o0 12, 10i 2 pb.

Kluczowe wydarzenia nowego tygodnia

=W tym tygodniu w krajowym kalendarzu mamy publikacje
danych o podazy pienigdza i stopie bezrobocia za maj, w obu
przypadkach nasze prognozy sg rowne konsensusom. Obie z
wyzej wymienionych danych zwyczajowo nie sg zbyt uwaznie
obserwowane przez inwestoréw.

= Sgdzimy, ze podobnie jak miato to miejsce w poprzednim
tygodniu gracze rynkowi beda koncentrowali swojg uwage na
geopolityce, gdzie w dalszym ciggu trwa proces negocjaciji
nowego globalnego tadu handlowego. W kalendarzu rynkow
bazowych, pojawia sie kilka zwyczajowo uwaznie
obserwowanych przez rynki danych (wstepny CPI dla
Eurostrefy, dochody i wydatki konsumentéw w USA).
Uwazamy jednak, ze w obliczu spodziewanych istotnych
zmian w globalnych relacjach handlowych inwestorzy nie
bedg skorzy =zajmowacC sig¢ poszczegdolnymi danymi.
Szczegdlnie, ze bankierzy centrali zebrani na konferencji w
Sintrze zwracali uwage na potencjalne zagrozenia dla decyzji
i nastawienia przedsiebiorcow i konsumentéw wynikajgce z
niepewnosci co do przysziego obrazu globalnych relacji
handlowych.

Wplyw na rynek

=Rynek FX Sadzimy, ze najblizszy tydzieh powinien
przynies¢ pewne odreagowanie na rynku walutowym, po
silnym umocnieniu dolara i wyprzedazy walut rynkéw naszego
regionu w zesztym tygodniu. Za scenariuszem realizacji
zyskéw z ostatniego umocnienia dolara przemawia takze
odbicie na koniec tygodnia kursu EURUSD od wsparcia na
poziomie 1,15 (tegorocznego minimum). Ruchowi temu
powinno towarzyszyé nieznaczne umochienie ziotego.
EURUSD jest nieco powyzej waznego wsparcia, a EURPLN
zblizyt sie do istotnego oporu na 4,34 (tegoroczne maksimum)
i wyglada na to, ze notowania euro do dolara bedg kluczowe
dla krajowej waluty w najblizszych dniach.

=Rynek stopy W tym tygodniu spodziewamy sie realizacji
zyskéw, wzrostdw rentownosci i stawek IRS po rajdzie z
poprzedniego tygodnia. Jednak w zwigzku z utrzymujgcymi
sie obawami o globalny wzrost gospodarczy oraz
perspektywag odwotania regularnej aukgji obligacji ruch stawek
i rentownosci w gore nie powinien by¢ zbyt duzy.

EURPLN i EURUSD

——EURHUF

Nachylenie krzywych obligacyjnych

210 ——PL10L-2L ——DE 10L-2L —US 10L-2L

Rentownos¢ polskich, niemieckich i
amerykanskich obligacji 10-letnich

——PL10L ——US10L ——DE10L (prawa 0$) 17
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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 mogag 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 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 si¢ 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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