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Ostatnie dni przyniosty ulge walutom CEE i obligacjom po gwaltownym ostabieniu z zeszlego tygodnia. Mimo kolejnej odstony
wojny handlowej, popyt na ryzykowne aktywa pozostat solidny, co pomogto EURPLN, EURHUF oraz EURCZK pozosta¢ ponizej
lokalnych szczytéw i pozwolito rentownosciom nieco sie obnizy¢. RPP pozostawita stopy bez zmian, a nowa projekcja NBP nie data
powodoéw do rozwazania zmiany nastawienia w polityce pienieznej. Finalny czerwcowy CPI wyniést 2,0% pod wptywem gtéwnie cen
paliw i zywnosci. Szacujemy, ze inflacja bazowa nie ulegta zmianie.

W tym tygodniu poznamy sporo danych USA, w tym sprzedaz detaliczng oraz produkcje przemystowa. Czerwcowa inflacja byta
najwyzej od poczatku 2012 i dane o aktywnosci ekonomicznej moga zweryfikowac¢ czy scenariusz jeszcze dwoch podwyzek stop
procentowych w tym roku jest aktualny. W Polsce poznamy m.in. dane o czerwcowej produkcji oraz sprzedazy detalicznej. Wynik
dla przemystu bedzie pod pozytywnym wptywem efektu dni roboczych, ale i mocnych danych z Niemiec. Sprzedaz powinna odbi¢
po stabszym maju kiedy zadziatat efekt diugich weekendéw. Nasze prognozy sa powyzej konsensusu i powinny potwierdzi¢, ze w |l
kw. dynamika PKB moze utrzymac sie¢ blisko 5%. Wociaz aktywni sa politycy i zakladamy, ze pojawi¢ sie¢ moga kolejne komentarze
w kwestii wojen handlowych lub napie¢ geopolitycznych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (16 lipca)
14:00 PL Inflacja bazowa VI % rir 0,6 0,5 0,5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Y min € 52 -563 -21
14:00 PL Bilans handlowy \% min € -129 -272 314
14:00 PL Eksport \ min € 17 325 17 148 17 176
14:00 PL Import \% min € 17 410 17 420 16 862
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,6 - 0,8
WTOREK (17 lipca)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw VI % rlr 3,7 3,6 3,7
10:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw \| % rir 7,0 7,7 7,0
15:15 us Produkcja przemystowa \ii % m/m 0,6 - -0,1
SRODA (18 lipca)
10:00 PL Produkcja przemystowa VI % rlr 6,0 7,0 54
10:00 PL Produkcja budowlana VI % rir 20,4 19,5 20,8
10:00 PL PPI \ % rir 3,7 3,5 2,8
10:00 PL Koniunktura Konsumencka
11:00 EZ HICP \ % rir 2,0 - 2,0
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw \Y| % m/m -1,7 - 50
20:00 us Bezowa Ksiega
CZWARTEK (19 lipca)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 225 - 214
14:30 Us Indeks Philly Fed Wl pkt 20,5 - 19,9
PIATEK (20 lipca)

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \Y| % rlr 6,8 7,3 6,1
10:00 PL Wskazniki koniunktury GUS )l

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl ~ Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38

Piotr Bielski 2253418 87 Wroctaw 71 369 9400

Marcin Luzinski 22 534 18 85

Grzegorz Ogonek 2253419 23

Konrad Soszynski 22534 18 86

Marcin Sulewski 2253418 84


http://www.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

Wydarzenia najblizszego tygodnia - Zestaw waznych danych makro

o Jotir Place i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw 'WYQ|&1da na 'tO, ze dynamika ZatrUdni.eni? traci .FOZped i
miesieczne zmiany w tym roku sg wyraznie nizsze niz w 2016
91 i 2017 r. W czerwcu spodziewamy sie spowolnienia do 3,6%
8 1 rlr. Z kolei wzrost ptac powinien przyspieszy¢ dzieki
7 1 korzystniejszemu niz w maju efektowi dni roboczych i
6 - podwyzkom w gornictwie.
5 | = Spodziewamy sie przys$pieszenia produkcji przemystowej w
. czerwcu. Wsparciem dla sektora bedzie lepszy efekt dni
s roboczych. Poprawa w niemieckim przemysle w maju réwniez
jest dobrg prognozg dla polskiego przetwérstwa. Z kolei po
2 budownictwie spodziewamy sie lekkiego spowolnienia wobec
L maja. W kolejnych miesigcach tempo wzrostu w tym sektorze
0

bedzie sie obnizato.

§ f § i § i i :i § E % i § = Sprzedaz detaliczna réwniez powinna zanotowa¢ odbicie w

¢ = =2 8 5 = = £ 8 = = £ ° czerwcu. W maju wyniki sprzedazy byly stabsze ze wzgledu

Realny fundusz ptac ~ ——Zatrudnienie =~ —— Place nominaine na uktad S$wigt, ktérzy stworzyt duzo mozliwosci dla

: : . wykorzystania dtugiego weekendu. To, wraz z korzystnymi

ol Wzrost produkcji i sprzedazy detaliczne] warunkami atmosferycznymi, zniechecato do wizyt w
15 - (w cenach statych) - 3 e e . .

sklepach. W czerwcu $wigt juz nie byto, zatem taka sytuacja

- 30 sie nie powinna powtorzy¢. Naszym zdaniem konsumpcja

10 4 L o4 prywatna  pozostanie gtdwnym  czynnikiem  wzrostu

" gospodarczego w tym roku.
4l = Spodziewamy sie przyspieszenia inflacji PPl powyzej 3% rir
51 fr2 pod wptywem stabszego zlotego i wyzszych cen surowcow.
L6 Zwykle mocne wzrosty PPI byly preludium do wzrostu CPI.

VAN ¥ 1 = Dane o handlu zagranicznym GUS pokazaty majowy eksport

« &/ r ek = e o na poziomie 18,9 mid euro oraz import 18,6 mid euro. W obu

¥ § 2 E 3 ¥ g &8 g°¢ przypadkach odczyty GUS sugerujg ryzyko w goére dla

—— Produkcja przemyslowa - 12 naszych prognoz eksportu i importu w ujeciu NBP
(odpowiednio 17,1 i 17,4 mid euro), przy czym wieksze dla

—— Sprzedaz detaliczna F 18 L . > -
0 rodukcia budot 2 eksportu, co oznacza tez, ze bilans handlowy moze byé
-10 - ——— Produkcja budowlano-montazowa - -
(prawa 0g) lepszy od naszych prognoz.

Ostatni tydzien w gospodarce - CPI ponownie na 2%

% Miary inflacji w Polsce = Inflacja przyspieszyta w czerwcu z 1,7% r/r do 2,0%, przy
5 - wzroscie m/m o 0,1%. Odbicie inflacji wcigz opiera sie na
zywnosci i paliwach. Inflacja bazowa nadal nie wykazuje
reakcji na napiecia na rynku pracy, ktére generujg istotng
3 - / presje ptacowg. Wedtug naszego szacunku inflacja bazowa
pozostata w czerwcu na 0,5% r/r, najnizej od lutego ub.r.

= Ceny paliw urosty 0 15,2% r/ri 1,1% m/m a ceny zywnosci o
11 2,7% rilr (-0,2% m/m) — w obu kategoriach finalne odczyty
pokryly sie ze wstepnymi.

4 4

NN P = Inflacja CPI moze pozostaé w poblizu 2% réwniez w lipcu,
& B 8 § & E 8 ale pdézniej zacznie ulega¢ wptywowi wyzszej bazy z 2017 r. i
naszym zdaniem zakonczy rok na ok. 1,5% r/r. Taka
prognoza obarczona jest ryzykiem w gére z uwagi na susze.
Obecnie szacujemy, ze jesli straty w zbiorach okazg sie

—Cn CPI'po wyt. cen zywnoscii energii ——PPl istotne to moze to podbi¢ sciezke inflacji o 0,1-0,2pp.

Cytat tygodnia — Nowa projekcja NBP nie sugeruje zmiany polityki

Wzrost PKB RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian na 1,50%, zgodnie z
- - - oczekiwaniami. W nowej projekcji NBP $ciezka inflacji zostata lekko
Il 27 s 17 IEIETE [0 zrewidowana w dot w latach 2018 i 2020 w stosunku do marcowych
2018 2.5+4.5 2.8+4.5 3.5+5.0 4.0+5.2 prognoz. Jednoczesnie, nadal oczekuje sie, ze inflacja wzro$nie
2019 2.3+4.3 2.3+4.3 2.8+4.8 2.8+4.7 powyzej celu w latach 2019-2020 ($rodek przedziatu w roku 2020 na
2020 ) ) 2.6+4.6 24+43 pozio_mig 2,8% wobec_3,0°/t_:_ poprzednio). I_Drognoza PKB zgsta_ta
podniesiona w 2018 r. i obnizona dla 2019 i 2020. Nowa projekcja
Inflacja CPI NBP nie dostarczyta nowych argumentéw za zmiang polityki
2018 1.1+2.9 1.6+2.9 1.6+2.5 1.5+2.1 pienieznej. W zwigzku z tym nie zmieniamy swoich zapatrywan na
2019 1.3:3.6 1.7+3.7 1.7+36 1.9:35 perspektywy stop procentowych w Polsce: uwazamy, ze zostang one
2020 i i 1.9:4.1 1739 stabilne co najmniej do listopada 2019 r. Pierwsza podwyzka jest

mozliwa pod koniec 2019 r., jesli wzrost utrzyma sie na solidnym
poziomie, inflacja przekroczy cel i nie bedzie oznak, ze trend
wzrostowy szybko wygasnie, a EBC zacznie zaciesnia¢ polityke
pieniezna.
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Rynek walutowy i stopy procentowej — Dane z Polski neutralne dla waluty, ale mogg umocni¢ dtug
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Waluty CEE odrabiajg straty, rentownosci lekko w dot

=Rynek FX Ostatnie dni przyniosty ulge zlotemu oraz innym
walutom CEE po gwattownym ostabieniu z zesztego tygodnia.
Mimo kolejnej odstony wojny handlowej, popyt na ryzykowne
aktywa pozostat solidny, co pomogto EURPLN, EURHUF oraz
EURCZK pozostaé ponizej lokalnych szczytow.

= Rynek stopy Rentownosci polskich obligacji spadty o 1-3 pb
a stawki IRS wzrosty w podobnej skali prowadzgc do zawezenia
spreadéw asset swap. Krajowy ditug radzit sobie lepiej niz jego
niemiecki odpowiednik i 10-letni spread PL-DE spadt do 285
pb z prawie 300 pb na poczatku lipca. Krajowa krzywa IRS nieco
sie wystromita, a obligacyjna wyptaszczyta.

= Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 5,9 mid zt na
aukcji zamiany.
Kluczowe wydarzenia nowego tygodnia

=W tym tygodniu poznamy sporo danych USA, w tym sprzedaz
detaliczng i produkcje przemystowa. Czerwcowa inflacja byta
najwyzej od poczatku 2012 i dane o aktywnosci ekonomicznej
mogg zweryfikowaé czy scenariusz jeszcze dwdch podwyzek
stép procentowych w tym roku jest aktualny.

=W Polsce poznamy m.in. dane o czerwcowej produkcji oraz
sprzedazy detalicznej. Nasze prognozy sg powyzej konsensusu i
powinny potwierdzi¢, ze w Il kw. dynamika PKB moze utrzymac
sie blisko 5%.

=Wocigz aktywni sg politycy i zakladamy, ze pojawi¢ si¢ moga
kolejne komentarze w kwestii wojen handlowych lub napie¢
geopolitycznych.

Wptyw na rynek

= Rynek FX Polityka jest nadal istotnym czynnikiem dla rynku,
ale ostatnie kilka dni pokazato, ze po silnej deprecjacji teraz
waluty sg bardziej odporne na informacje o planach natozenia
kolejnych cet. Chociaz moze to by¢ za mato, by zyska¢ istotnie,
to wyglada na to, ze potencjat do deprecjacji pod wptywem
polityki jest w krétkim terminie ograniczony.

=Rynek wycenit juz w duzym stopniu kolejne podwyzki stop
Fed i wydaje sie, ze najblizsze dane z USA moga mie¢ duzy
wptyw na rynek jesli zaskoczg w dot. Jedli tak sie stanie, co
wzrost EURUSD mégiby pchngé EURPLN w dét.

= Nie zaktadamy, by dane z Polski mogty wyraznie wptyngé na
ztotego w sytuacji kiedy RPP wystata jednoznacznie gotebi
komunikat moéwigcy, ze nie ma szans na podwyzke stop w
nadchodzgcych miesigcach.

=Rynek stopy Rentownos$¢ 10-letniej obligacji Polski testuje
ponownie wsparcie na 3,20% i sgdzimy, ze drugie podejscie
moze by¢ udane. Wedtug nas, wspierajgca dla diugu bedzie
w najblizszych tygodniach sytuacja ptynnosciowa — w lipcu
prawie 15 mid zt wptynie na rynek z tytuty wykupéw i ptatnosci
kupondw, a na regularnej aukcji Ministerstwo Finansow planuje
sprzedaz obligacje za 4-8 mild zt. W efekcie, spread 2-10 moze
zblizy¢ sie do wsparcia na 150 pb.

= Finalna czerwcowa inflacja wyniosta 2,0% (powyzej majowego
1,7% i wstepnego szacunku 1,9%), ale nie spodziewamy sie
zadnej istotnej reakcji rynku biorgc pod uwage retoryke RPP
po ostatnim posiedzeniu. Pozytywne niespodzianki w danych
o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej mogg zostaé
zinterpretowane w kontekscie sytuacji budzetu panstwa, ktéra
moze pozosta¢ solidna w warunkach kontynuacji szybkiego
wzrostu gospodarczego.
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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 transakgcji 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 przesztosci 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 spotka 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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