Bank Zachodni WBK

TYGODNIK EKONOMICZNY

23 —-29 lipca 2018

W ostatnim tygodniu rynkami wcigz rzadzitla geopolityka, cho¢ bylo tez troche miejsca na banki centralne. Najpierw zloty
zareagowatl umocnieniem na informacje o kontynuowanych negocjacjach w sprawie natozenia cet na import samochodéw przez
USA. Zlotemu i walutom regionu pomagaty tez doniesienia o podpisaniu umowy o partnerstwie ekonomicznym miedzy Japonia a
Uniag Europejska. W drugiej potowie tygodnia pateczke przejeli bankierzy centralni. Bezowa Ksiega Fed podsumowujaca stan
koniunktury w kraju i wypowiedzi szefa Fed Jerome’a Powella o dobrym stanie amerykanskiej gospodarki ostabialy ztotego i waluty
regionu przypominajac rynkom o planach dalszych podwyzek stop w USA. Koniec tygodnia zdominowat Donald Trump, a jego
uwagi na temat szkodliwosci zaciesnienia monetarnego wsparty rynki diugu i waluty krajow rozwijajacych sie. Krajowe dane o
produkcji przemystowej, ptacach i sprzedazy detalicznej pokazaty wyniki powyzej oczekiwan, zas dwaj cztonkowie RPP nawotywali
do podwyzek stop.

W tym tygodniu poznamy wstepne wyliczenia indekséw PMI dla strefy euro za lipiec, a takze decyzje EBC. Elementem ryzyka dla
stabilizacji zlotego moze by¢ publikacja wstepnych danych o PKB za Il kw. w USA (mocny odczyt moze wzmocni¢ popyt na dolara).
Szacujemy, ze po czerwcu polski budzet centralny wciaz byt w nadwyzce. Wykup obligacji (9,5 mld zt kapitatu i 5,2 mld zt odsetek)
pozostanie gldwnym motorem napedzajacym rynek dtugu. Ogranicznikiem dla spadkéw rentownosci raczej nie bedzie aukcja, gdzie
Ministerstwo Finanséw ma zaoferowac papiery warte 4-8 mld zt. Sadzimy, ze dobra sytuacja ptynnosciowa zacheci ministerstwo do
ograniczenia oferty i postawienia wysokich kryteriow cenowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (23 lipca)

14:00 PL Podaz pienigdza M3 VI % rir 7,3 7,3 6,6
16:00 us Sprzedaz doméw VI % m/m 0,5 - -0,4
WTOREK (24 lipca)

09:30 DE PMI przemyst 1 pkt 55,5 - 55,9
09:30 DE PMI ustugi Vil pkt 54,4 - 54,5
10:00 EZ PMI przemyst Vil pkt 54,5 - 54,9
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt 55,0 - 55,2
10:00 PL Stopa bezrobocia VI % 59 59 6,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego 24/07/2018 % 0,9 - 0,9
SRODA (25 lipca)

PL Wynik budzetu skumulowany VI mid zt - 5,2 9,6
10:00 DE Ifo Vi pkt 101,5 - 101,8
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VI % m/m -2,8 - 6,7

CZWARTEK (26 lipca)
13:45 EZ Decyzja EBC 26/07/2018 % 0,0 - 0,0
14:30 us Zamowienia débr trwatych \| % m/m 2,7 - -0,4
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tys. 220,0 - 214,0
PIATEK (27 lipca)

11:30 PL Aukcja obligacji
14:30 us PKB 11 kw. % kik 4,0 - 2,0
16:00 us Indeks Michigan VII pkt 97,3 - 97,1
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - P6t roku z nadwyzkag budzetowg

mid zt Realizacja salda budzetu panstwa (narastajaco)
20 ~
10 4 \/_\ prognoza BZ WBK
R
SENF__&5_.F 8 8 5 5 % 5
FN2 N8 --5TR s 82 5 ¥ 5 N
10 1 = &—2 B s & N 3
@ = ERN > = X £
S R 8
20 S
N
=30 + \\
A\
\)
\
40 v
-50 -
2015 2016 ———2017 ———2018 ====- 2018 harmonogram MinFin

=Wedlug nas saldo budzetu centralnego pogorszyto sie w
czerwcu, ale pozostato dodatnie, ok. 5 mld zt. To oznaczatoby
utrzymanie sie nadwyzki przez catg | pot. roku, po raz
pierwszy w historii. Spodziewamy sie¢ utrzymania dobrych
wynikow w kolejnych miesigcach, a caty rok moze sie
zamkng¢ wynikiem rzedu -25 mid z. W tym roku nie ma
przelewu zysku NBP, ktory stat za poprawg salda rok temu.

= Szacujemy, ze stopa bezrobocia rejestrowanego spadia w
czerwcu do 5,9%. Dane z Ministerstwa Pracy to potwierdzity,
wiec wynik, ktory poda GUS, powinien by¢ taki sam. Wedtug
nas bezrobocie moze jeszcze spadaé w kolejnych
miesigcach, ale na koniec roku powréci do 5,9%.

= Podaz pienigdza M3 mogta przyspieszy¢é w czerwcu z 6,6%
r/'r do 7,3% (wedtug nas i konsensusu rynkowego), ale
gtéwnie za sprawg silnego efektu rewaluacji wskutek
wyraznego ostabienia ztotego na koniec miesigca.

Ostatni tydzien w gospodarce - Mocna produkcja i sprzedaz, podejscie PPI i inflacji bazowej
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Produkcja w przemysle i budownictwie

Przemyst —— Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)
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—— Sprzedaz detaliczna w cenach statych (3M $rednia)
—Realny fundusz ptac, (3M $rednia)
—— Biezacy Wskaznik Ufnosci Konsumentéw (prawa 0s)

*W czerwcu produkcja przemystowa wzrosta o 6,8% r/r a
budowlana o 24,7%. Obie przebity oczekiwania rynkowe. Po
oczyszczeniu z wahan sezonowych ich wzrost okazat sie
podobny jak w poprzednich miesigcach. PPI skoczyt do 3,7%
r/r, pokazujgc nasilajaca sie presje kosztowg na firmy. W
przesziosci takie zrywy PPl pociggaly za sobg wyzsze
odczyty CPI, ale w kolejnych miesigcach inflacje obcigzy efekt
wysokiej bazy statystycznej w zywnosci i paliwach.

= Inflacja bazowa po wytaczeniu zywnosci i energii wzrosta w
czerwcu po raz pierwszy w tym roku, z 0,5% r/r do 0,6%.
Pozostate miary inflacji bazowej réwniez sie podniosty. Jej
wzrost powinien by¢ kontynuowany powyzej 1% r/r do konca
roku.

= Majowy rachunek obrotéw biezgcych zaskoczyt nadwyzkg.
Bilans handlowy zaskoczyt w gére za sprawg rozczarowania
importem, rosngcym 1,7% r/r (eksport 2,7% r/r).

= Wskazniki nastrojow konsumentéw pogorszyly sie w lipcu i
byty najnizsze w tym roku. Spadki wynikaty z gorszej oceny
zdolnosci do oszczedzania i podejmowania sie waznych
zakupéw. Ten spadek nie powinien by¢ powodem zmartwien,
optymizm konsumentéw pozostaje bliski rekordu. Ptace rosng
szybko - w czerwcu 7,5% r/r, ponad oczekiwania rynku,
wobec 7% w maju, z potencjalnym przyspieszeniem powyzej
9% na koniec roku. Zatrudnienie wcigz rosnie o 3,7% r/r, ale
w Il pot. br. moze zwolni¢.

= Realna sprzedaz detaliczna przyspieszyta w czerwcu z 6,1%
rir do 8,2%, duzo bardziej niz zaktadat rynek (6,8%) i my
(7,3%). Wyraznie odbity zakupy débr trwatych, z 4,5% r/r do
11,8%. Mogto dojs¢ do przesunigcia ich zakupdw w czasie,
bo maj wypadt stabo. Sprzedaz detaliczna i produkcja za
ostatni miesigc Il kw. wspierajg naszg prognoze rzedu 5% r/r
dla konsumpcji prywatnej i PKB w tym kwartale.

Cytat tygodnia — Zostawiamy problem nastepnej RPP

Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, Bloomberg/PAP, 19 lipca

Lipcowa projekcja dostarcza silnych argumentéw do rozpoczecia
podwyzek stop procentowych. Powstrzymujgc sie od wkroczenia w
restrykcyjny cykl nie robimy nic innego, jak tylko odpychamy problem lub
po prostu przesuwamy go na nastepng kadencje Rady. Ostatnie prognozy
sktonity kolejnych cztonkéw do rozméw o zaciesnieniu polityki

Grazyna Ancyparowicz, cztonkini RPP, PAP, 16 lipca

Jezeli nie bedzie zadnych zagrozen zewnetrznych, a raczej ich nie widze,
to w polityce pienieznej nie powinny nastgpi¢ zadne zmiany i Rada moze
utrzymac stabilne stopy procentowe przez catg kadencje.

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, PAP, 19 lipca

Mamy miejsce na dwie podwyzki po 25 pb, pierwszy ruch mégtby nastgpi¢
na poczatku 2019 r. Podwyzka w strefie euro mogtaby by¢ inspiracjg dla
drugiej podwyzki w Polsce.

Za delikatng korektg w dot projekcji inflacji NBP na lata 2018-2020
stoi catkiem pokazna rewizja w dét Sciezki inflacji bazowej, o 0,8pp,
0,5pp i 0,3pp, do odpowiednio 0,8%, 2,1% i 2,7%. Rewizja byta
wieksza niz skala negatywnych zaskoczen inflacjg bazowg w | pot br.
Do tego NBP podkreslit, ze czynniki krajowe sprzyjajg odbiciu inflacji
bazowej, ale zaszla strukturalna zmiana (przez globalizacje, sprzedaz
online) opdzniajgca przetozenie tych czynnikéw na CPI. W reakcji na
nowg projekcje jastrzebi czionkowie RPP Kamil Zubelewicz i
Eugeniusz Gatnar przedstawili bardziej radykalne poglady. Za to
umiarkowana w opiniach Grazyna Ancyparowicz uznata, ze obecna
Rada mogtaby w ogoéle nie podnies¢ stop. Naszym zdaniem projekcja
raczej utrwalita w Radzie wiekszos$¢ za dalsza dtugotrwatg stabilizacjg
stép niz zachecita do zaostrzenia pogladow.
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Rynek walutowy i stopy procentowej — Dlug zyskuje dzieki wykupom, ztoty stabilizuje sie

Ostatni tydzien na rynkach
=Rynek FX Pierwsza potowa zeszlego tygodnia przyniosta

EURPLN i EURUSD

460 ——EURPLN ——EURUSD (odwrocona skala prawa 0¢) 1 spadki EURPLN. Nasza waluta byta wspierana przez
455 4 informacje o negocjowaniu nowych uméw handlowych.
4,50 - 1,05 Podpisanie umowy o partnerstwie gospodarczym miedzy UE
445 a Japonig oraz negocjacje cet na samochody miedzy UE a
4,40 11 USA zostaly odebrane jako stabilizujgce perspektywy
435 Swiatowego handlu. W drugiej potowie tygodnia miata
430 - 1,15 miejsce realizacja zyskéw, napedzana korzystnymi ocenami
425 - gospodarki amerykanskiej przez szefa Fed. W efekcie
420 1 1,2 EURPLN powrdcit na poziomy z poczatku tygodnia. Podobng
415 - Sciezkg podazata czeska korona, podczas gdy forint i rosyjski
410 o ‘ o ‘ F12s rubel t.racﬂy przez wieksza qzes’é tygodnia, szybciej reagujac
© @ @ - > > &~ ® ® ® © na zmiany globalnych nastrojow.
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E s £ E E s g E =Rynek stopy W pierwszej potowie tygodnia miat miejsce
silny spadek rentownosci polskich obligacji, w drugiej odbicie i
realizacja zyskéw. W sumie krzywa rentownosci obnizyta sie
) (o 2-6 pb.) silniej reagujgc na spodziewany w przyszitym
Waluty CEE (17-kwi-2018 = 100) tygodniu wykup krajowego dtugu, niz na wzrosty rentownosci
107 4 ——EURPLN ——EURCZK Obllgale z rynkc')w bazowych.
L —— USDRUB Kluczowe wydarzenia nowego tygodnia
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=Z punktu widzenia rynkéw najwazniejsze w tym tygodniu
beda: wstepny odczyt PMI z Eurostrefy oraz PKB za Il kw. z
USA. Inwestorzy bedg takze z uwagg przystuchiwaé sie
_/\-'f‘ A= VA konferencji EBC. W przypadku graczy aktywnych na rynku
MV, krajowego diugu istotny bedzie wykup i aukcja obligacji oraz
dane o deficycie budzetowym w kraju za czerwiec (cho¢ ich
publikacja moze nie zmiesci¢ sie w tym tygodniu).
*W przypadku danych PMI spodziewamy sie odczytow
0,98 : — — — — — zblizonych do ostatnich, za§ amerykanskie PKB w Il kw.

2 § A O O R prawdopodobnie bedzie bardzo mocne (moze siegnaé 4%
£ £ £ £ E E E & &8 8 8 % % r'r). Konferencja EBC w dalszym ciggu pozostanie pod
wpltywem obaw o skutki wojen handlowych. Przekaz na niej
powinien pozostaé¢ niezmieniony w stosunku do poprzedniej
Rentownosé PL, DE i US obligaciji 10L konferencji. W kraju spodziewamy sie dobrych wynikéw
aukcji, na ktorej inwestorzy (gtownie krajowe banki) bedg
——PLI0L ——UST0L —— DE10L (prawa 0§) . probowali odtworzy¢ swoje przetrzebione wykupem portfele.
40 | ’ Pozostate dane, jak Ifo czy zamdwienia na dobra trwate w
| 12 USA, raczej nie zrobig wrazenia na inwestorach.
351 oy Wplyw na rynek
30 1 - 09 =Rynek FX Wobec braku publikacji wazniejszych danych z
25 | L o7 kraju i podtrzymania przekazu przez EBC spodziewamy sie,
' L 05 ze EURPLN pozostanie blisko 4,30. Elementem ryzyka moze
20 - L 03 by¢ publikacja wstepnych danych o PKB za Il kw. w USA,
L 04 ktéra przy wysokich odczytach moze umocni¢ dolara i w
15 iy konsekwencji przejsciowo wypchngé EURPLN powyzej 4,35.
10 ————— 1 03 =Rynek stopy Wykup obligacji (9,5 mld zt kapitatu i 5,2 mid zt
T g2 e 222 odsetek) pozostanie gtéwnym motorem napedzajgcym rynek

dtugu. Ogranicznikiem dla spadkoéw rentownosci raczej nie
bedzie aukcja, gdzie Ministerstwo ma zaoferowa¢ 4-8 mid z.
Sadzimy, ze dobra sytuacja ptynnosciowa zacheci
Ministerstwo do ograniczenia oferty i postawienia wysokich
kryteriow cenowych. W efekcie spodziewamy sie dalszego
obnizenia krzywej dochodowosci o 4-6 pb w srodku i dtugim
koncu i 0 2 pb w krétkim.

=W koncéwce tygodnia pewne odreagowanie powinny
przynies¢ publikacje wstepnych danych o PKB w Il kw. z USA
(spodziewamy sie mocnych odczytéw). Oczekiwany przez
nas odczyt danych PMI (bliski czerwcowemu) powinien
ograniczaé perspektywe powazniejszych wzrostéw
rentownosci w krotkim okresie.

ESI zamoéwienia w przemysle

—EU —EA —DE




Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

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, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji 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 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 krajoéw, 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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