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Gtownym watkiem ubieglego tygodnia wcigz byla globalna awersja do ryzyka wywolana obawami o przelozenie sie wojen
handlowych na swiatowy wzrost gospodarczy. Srodowisko rynkowe pozostatlo sprzyjajace dla dolara a nieprzychylne walutom
wschodzacym, w tym ziotemu. EURPLN rost trzeci tydzien z rzedu i ustanowit nowy tegoroczny rekord. O ile obligacje na rynkach
bazowych odczuty wyzszy popyt, to w przypadku Polski dochodowosci rosty, nawet w obliczu kolejnych dobrych danych o wyniku
budzetu centralnego.

Porozumienie ws. migracji osiagniete na szczycie UE zdaje sie roztadowywac¢ wewnetrzne napiecia w Unii (wloski eurosceptycyzm i
ryzyko roztamu w niemieckiej koalicji rzadowej). To wydarzenie moze nada¢ pozytywny ton na rynkach w tym tygodniu, pomagajac
zlotemu odrobi¢ czes¢ ostatnich strat. Wsparciem powinny byé tez dane o inflacji, wedlug nas powracajacej powyzej 2% rir, i
spodziewany relatywnie maty spadek polskiego indeksu PMI. Za granicg zobaczymy wazne dane o PMI w strefie euro (wstepne
odczyty sugerowaly ich dalszy spadek) oraz zatrudnienie poza rolnictwem w USA, ktére bedzie istotne w kontekscie polityki Fed.
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CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (2 lipca)
9:00 PL PMI - przemyst VI pkt 53,1 52,9 53,3
9:55 DE PMI — przemyst Vi pkt 55,9 - 55,9
10:00 EZ PMI — przemyst VI pkt 55,0 - 55,0
10:00 PL Wstepny CPI Vi % rir 2,0 2,1 1,7
16:00 uUs ISM — przemyst VI pkt 58,0 - 58,7
WTOREK (3 lipca)
16:00 us Zamowienia przemystowe V % m/m 0,0 - -0,8
SRODA (4 lipca)

9:55 DE PMI — ustugi \ pkt 53,9 - 53,9
10:00 EZ PMI — ustugi VI pkt 55,0 - 55,0
CZWARTEK (5 lipca)

8:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m 1,0 - -2,5
14:15 us Raport ADP \| tys. 190 - 178
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych VI pkt - - 227
16:00 us ISM-ustugi tyg. tys. 58,0 - 58,6

20:00 Us Minutes FOMC

PIATEK (6 lipca)
8:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m 0,2 - -1,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VI tys. +198 - +223
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3,8 - 3,8
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — Powrdt inflacji do 2% r/r, PMI moze spas¢

% rr prognoza

Dekompozycja rocznego wzrostu CPI
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= 7yWno$¢, napoje, tyton uzytkowanie mieszkania = transport

facznosc pozostate towary i ustugi ——CPI

= Ostatnie cztery odczyty 2017 przekraczaty 2%, ale w tym
roku inflacja nie dala jeszcze rady wspigé sie tam z
powrotem, a w lutym i marcu spadta ponizej 1,5% (dolny
brzeg przedziatu dopuszczalnych wahan wokot celu.
Uwazamy, ze w czerwcu wreszcie wrocimy powyzej 2%,
gtébwnie dzieki cenom paliw: dalszemu wzrostowi ich
Sredniego poziomu wobec maja oraz ich nagtemu zatamaniu
0 4,1% m/m rok temu (dynamika cen w transporcie spadia
wtedy z 4,2% r/r do 0%). To, jak diugo CPI utrzyma sie
powyzej 2% (przez miesigc, czy przez prawie wszystkie
pozostate miesigce br.), zaleze¢ bedzie od globalnych cen
ropy oraz skali reakcji cen zywnosci na dotkliwg susze.

= Nastroje w biznesie delikatnie spadty w czerwcu wg GUS,
przy dos¢ wyraznym dalszym spadku indeksow PMI dla
przemystu Niemiec i strefy euro. Uwazamy, ze polski PMI
réwniez mégt spasé w czerwcu, do 52,9 pkt.

Ostatni tydzien w gospodarce - Nastroje i dynamika ptac pozostaty na solidnym poziomie

Dekompozycja wzrostu ptac w sektorze
q przedsigbiorstw (% r/r)
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=Dynamika ptac w sektorze przedsigbiorstw z wytgczeniem
gornictwa spadta w maju do 6,9% r/r z 7,3% w kwietniu. Taka
skala wyhamowania ptac odpowiada z grubsza negatywnemu
wptywowi roznicy w dniach roboczych, nie jest wiec
symptomem zmniejszania si¢ napie¢ na rynku pracy. W
sektorze budowlanym, gdzie firmy najczesciej zgtaszajg
niedobory sity roboczej, dynamika ptac przyspieszyta w maju
z 8,6% r/r do 10,2% (najszybsze tempo od 2008 r.).
Przyspieszenia nie wida¢ w sektorze ustug — tam wzrost ptac
przez ostatnie dziewie¢ miesiecy porusza sig¢ wokét 7% r/r.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w maju z
6,3% do 6,1%. W pokryzysowych latach spadek miedzy
kwietniem a majem wynosit 0,3-0,5 pp, co sugeruje, ze jest
coraz trudniej o znalezienie pracownikéw sposrod
pozostatych bezrobotnych. Z drugiej strony, najwyrazniej
strumienn ofert pracy juz osiagnat szczyt a wskaznik
koniunktury GUS opisujgcy przewidywane zatrudnienie w
przemysle obniza sie od trzech miesiecy.

= Syntetyczny wskaznik koniunktury GUS utrzymat sie w
czerwcu na historycznie wysokim poziomie 109 pkt. Z Kkolei
wskaznik ogodlnego klimatu koniunktury spadt trzeci raz z
rzedu, ale mimo to pozostat zdecydowanie powyzej odczytow
z 2017. Mimo kilku negatywnych akcentow (nizszy wskaznik
trendu w produkcji i ocena sytuacji biznesowej w ustugach),
czerwcowe wskazniki koniunktury GUS wypadty pozytywnie i
nie  zapowiadajg wyraznego  pogorszenia  sytuacji
gospodarczej w kolejnych kwartatach.

=Dynamika podazy pienigdza wzrosta w maju z 5,7% do
6,6% r/r, wyzej od prognoz (5,9% r/r) przez szybszy wzrost
gotowki w obiegu (9,5% r/r po 7% w kwietniu) oraz depozytow
(6,0% r/r, poprzednio 5,1%), zwlaszcza depozytoéw
gospodarstw domowych (5,9% r/r wobec 4,5%). Ostabienie
ztotego podbito wartos¢ depozytéw walutowych.

Cytat tygodnia — Relacja bezrobocie-inflacja wymyka sie standardowym teoriom

tukasz Hardt, cztonek RPP, forsal.pl, 22 czerwca

Relacja pomiedzy inflacja a bezrobociem wydaje sie obecnie
wymyka¢ standardowym  teoriom  ekonomicznym.  Ostatnio
przeprowadzane badania pokazujg, ze w ostatnich latach wzrosta
sztywnos¢ ptac i cen - ich poziom jest mniej podatny na zmiany
koniunktury. Wazng role w ostabianiu inflacji odgrywa globalizacja,
m.in. przez wzrost konkurencji wynikajgcej z integracji rynkow,
przenoszenie produkcji do tanszych krajow, rozwdj globalnych
tancuchow produkcyjnych i sieci dostaw itp. By¢ moze skala
niewykorzystania zasobéw w gospodarce jest wieksza, niz sie
zaktada, lub, innymi stowy, luka bezrobocia jest wieksza, niz to sie
obecnie szacuje. co bardzo wazne w kontekscie Polski, w ostatnich
latach doszto do istotnej zmiany w kanatach sprzedazy detalicznej —
wzrosto znaczenie dyskontéw, a spadito mniejszych sklepow, co
doprowadzito do nasilenia konkurencji cenowe;j.

Gdy zagadka uporczywie niskiej inflacji wcigz czeka na
powszechnie akceptowane rozwigzanie, bankierzy centralni
pozostajg relatywnie ostrozni i sg skionni reagowac¢ z
opoznieniem w sytuacjach, gdy inflacja powinna sie nasila¢, a
do dziatania przejdg zapewne dopiero gdy dane potwierdzg
trwaty wzrost inflacji. Cztonek RPP tukasz Hardt tez zdaje sie
skfania¢ ku temu podejsciu. Cho¢ jest postrzegany jako
zwolennik bardziej restrykcyjnej polityki pienieznej, nie
wywiera presji na podnoszenie stop procentowych, a swoje
sady nt. przyszlych dziatan wyraza w trybie warunkowym.
Wcigz uwazamy, ze do podwyzki stép dojdzie pod koniec
2019, cho¢ konsensus posrod analitykéw co do terminu
pierwszej podwyzki zaczyna przesuwac sie na rok 2020.
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Rynek walutowy i stopy procentowej — \Wcigz pod wptywem polityki
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Polski obligacyjny spread 2-10
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Obawy o globalny wzrost ciazg ztotemu i obligacjom

=Rynek FX Awersja do ryzyka wspierana obawami o wptyw
wojen handlowych oraz mocniejszego dolara na globalny
wzrost ostabiaty ztotego w mijajgcym tygodniu. W rezultacie,
EURPLN wzrést powyzej 4,36 ustanawiajgc nowe tegoroczne
maksimum i odnotowujgc najwyzszy poziom od stycznia 2017.
USDPLN odbit powyzej 3,78, najwyzej od potowy 2017. Polska
waluta stracita tez do funta i franka, ale GBPPLN i CHFPLN
pozostaty ponizej dotychczasowych tegorocznych maksimow.
= Pozostate waluty CEE tez stracity, a EURCZK oraz EURHUF
osiggnety nowe tegoroczne szczyty na odpowiednio powyzej
26 i 328. Bank centralny Czech nieoczekiwanie podnidst stopy
0 25 pb, ale decyzja ta jedynie na chwile umocnita korone. W
regionie najlepiej radzit sobie rubel, ktory korzystat ze wzrostu
cen ropy.

=Rynek stopy Polskie IRS i rentownosci byty pod wzrostowg
presja pomimo umocnienia obligacji na rynkach bazowych.
Towarzyszyt temu wzrost 5- oraz 10-letnich spreadéw asset
swap oraz wystromienie krzywej obligacyjnej. Ministerstwo
Finanséw odwotato czerwcowg aukcje obligacji prawdopodobnie
dzieki bardzo dobrej sytuacji ptynnosciowe;.

Kluczowe wydarzenia nowego tygodnia

=Rynek pozostanie zapewne pod wptywem kwestii wojen
handlowych oraz ewentualnych wypowiedzi moggcych poméc
oceni¢ jak duzy negatywny wptyw mogg mie¢ one na globalng
gospodarke.

=W dalszej czesci tygodnia uwaga rynku moze przeniesc sie
na dane z amerykanskiego rynku pracy. Ostatnio cztonkowie
FOMC dodali jedng podwyzke o 25 pb w drugiej potowie roku
i teraz spodziewane sg jeszcze dwie do konca 2018.
Najblizsze dane mogg pomdoc oceni¢ realnos¢ takiego
scenariusza biorgc pod uwage kwestie wojen handlowych.

=W Polsce poznamy wstepny szacunek CPI za czerwiec, ktory
pokaze wg nas, ze roczna inflacja przekroczy nieznacznie 2%.
PMI nie powinien mie¢ duzego wptywu na rynek.

Wptyw na rynek

=Rynek FX Zmiany globalnego nastroju pozostang zapewne
kluczowe dla ztotego. Waluty z rynkéw wschodzacych sg pod
presjg mocnego dolara i ryzyka wolniejszego wzrostu. EURPLN
przebit lokalny opdr i szczyt z marca 2017, co moze sprawic,
ze kurs w najblizszym czasie pozostanie na podwyzszonym
poziomie. Czynnikiem, ktory mogtby zatrzymacé/spowolni¢
deprecjacje zlotego jest szansa, ze kurs EURUSD nie spadnie
ponizej 1,15 wobec mniejszych szans na podwyzki stop w USA
W scenariuszu wolniejszego wzrostu gospodarczego.

=Rynek stopy W naszej ocenie w najblizszych dniach moze
sie utrzymac presja na wzrost polskich IRS i rentownosci, jesli
globalny nastréj pozostanie staby pod wplywem obaw o wptyw
wojen handlowych. W poprzednich miesigcach polski diug
zyskat solidne wsparcie w postaci zaskakujgco pozytywnych
wynikéw budzetu. Jezeli rynek bedzie nadal wyceniat ryzyko
wolniejszego wzrostu na $wiecie, to mogtoby to by¢ niekorzystne
dla krajowego dlugu, bowiem inwestorzy mogliby zwréci¢ uwage
na ryzyko pogorszenia wynikow budzetowych. Sgdzimy, ze
mogtby temu towarzyszy¢ wzrost spreaddw asset swap.

= Warto tez zauwazy¢, ze obligacyjny spread 2-10 odbit sie od
wsparcia na 150 pb, co moze zapowiadaé, ze w najblizszych
dniach krzywa dalej bedzie sie stromi¢ pod wptywem wzrostu
rentownosci na dtugim koncu. 10-letnia rentownos$c¢ nie zdotata
na dituzej utrzymaé sie ponizej wsparcia na 3,20% i naszym
zdaniem moze teraz wréci¢ do przedziatu ok. 3,20-3,35%.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 mogg by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow 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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, 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 Pawita Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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