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W zeszlym tygodniu globalny nastréj ulegt wyraznej poprawie dzieki mocnym wstepnym indeksom PMI w strefie euro, lekko
gotebiej retoryce EBC i wzrostowi szans na pauze lub chociaz wolniejsze wprowadzanie cet przez USA. Wzrost popytu na
ryzykowne aktywa wspart wyraznie ztotego, ktéry zanotowal nowy najmocniejszy pozom do euro w tym miesiagcu. Rentownosci
na rynkach bazowych rosty, ale polski diug ponownie radzit sobie lepiej, co doprowadzito do dalszego zawezenia spreadow.

W tym tygodniu poznamy wstepny polski CPI za lipiec. Sadzimy, ze inflacja spadta w stosunku do czerwca w wyniku nizszych
cen zywnosci. Zakladamy, ze PMI nie wzréost zbyt mocno. Naszym zdaniem, krajowe dane powinny byé neutralne dla polskich
aktywow.

W USA opublikowanych zostanie sporo danych, kluczowe moga okazac sie ISM dla przemystu i miesieczny raport z rynku pracy.
Ewentualne pozytywne niespodzianki w danych z USA moga cigzy¢ ztotemu. Rynek wycenia juz jednak w duzym stopniu jeszcze
dwie podwyzki stop Fed w tym roku i reakcja zlotego moze by¢ ograniczona. Niezaleznie, sadzimy, ze potencjal do dalszej
aprecjacji ztotego i spadku rentownosci jest ograniczony.

W regionie CEE, bank centralny Czech podejmie decyzje ws. stop. W czerwcu bank zaskoczyt podwyzka o 25 pb czemu
towarzyszyla raczej neutralna retoryka. W ostatnich dniach dwoch czlonkéw sugerowato jednak, ze kolejny taki ruch mozliwy
jest juz sierpniu. My nie zakladamy takiego scenariusza i jesli podwyzki nie bedzie, wtedy EURCZK mégtby wzrosnaé.
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CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (30 lipca)

14:00 DE Inflacja HICP 1 % m/m 0,4 - 0,1
16:00 UsS Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 0,4 - -0,5
WTOREK (31 lipca)

10:00 PL Wstepna inflacja Vil % rir 2,1 1,9 2,0
11:00 EZ HICP wstepny szacunek i % rir 2,0 - 2,0
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % rir 2,2 - 2,5
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 0,4 - 0,2
14:30 us Dochody osobiste \Y| % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA VI % m/m 0,1 - 0,2
16:00 us Conference Board Konsumenci VI pkt 126,0 - 126,4
SRODA (1 sierpnia)
09:00 PL PMI przemyst VIl pkt 54,5 54,5 54,2
10:00 EZ PMI przemyst i pkt 55,1 - 55,1
14:15 us Raport ADP Vi tys. 180,0 - 177,2
16:00 us ISM przemyst Vil pkt 59,2 - 60,2
20:00 Us Decyzja FOMC % 2,0 - 2,0
CZWARTEK (2 sierpnia)
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 1,3 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 28/07/2018 tys. 215,0 - 217,0
16:00 us Zamadwienia przemystowe VI % m/m 1,7 - 0,4
PIATEK (3 sierpnia)
03:45 CH PMI ustugi VIl pkt 0,0 - 53,9
10:00 EZ PMI ustugi VIl pkt 54,4 - 54,4
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VIl tys. 190,0 - 213,0
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 39 - 4,0
16:00 Us ISM ustugi Wil pkt 58,6 - 59,1
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — Wstepny CPI i PMI

Inflacja (% r/r)
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—CPI CPI bez cen zywnosci i energii

=Sadzimy, ze CPI za lipiec bedzie nizszy niz odczyt za
czerwiec, a inflacja bazowa bez cen zywno$ci i energii
pozostanie bez zmian. Gtéwnym winowajcg spadku CPI byta
zywnosé, ktdéra naszym zdaniem potaniata o 1% m/m ze
wzgledu na spadek cen owocdw i warzyw, ktdre przewazyty
nad tendencjami wzrostowymi cen masta i drobiu. Ceny paliw
byty czynnikiem podtrzymujacym inflacje blisko poziomu z
czerwca, gtéwnie poprzez efekt niskiej bazy statystycznej (w
lipcu ceny paliw wzrosty tylko o 1% m/m). W Kkolejnych
miesigcach spodziewamy sie wiekszej presji ze strony cen
zywnosci (efekt suszy), wzrostu inflacji bazowej i cen energii
(w czwartek URE zatwierdzit wyzsze cta na gaz, podnoszac
ceny tego surowca dla gospodarstw domowych o 3,6% co
doda prawie 0,1 pp do inflacji CPI w grudniu). Pomimo tego,
w kolejnych miesigcach CPI bedzie sie obnizac.

= Wedlug nas, dobre dane ze strefy euro wptyng pozytywnie
na nastroje polskich firm, dlatego spodziewamy sie, ze w lipcu
PMI péjdzie w gore.

Ostatni tydzien w gospodarce - Szybki Monitoring NBP sugeruje spowolnienie, gérnictwo podbija ptace
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Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw (% rr)
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= Razem - Razem, bez gémictwa Ustugi

= Podaz pienigdza M3 wzrosta w czerwcu o 7,3% r/r wobec
6,6% r/r w maju. Kredyty dla gospodarstw domowych rosty w
tempie 5,2% r/r (dane dostosowane o zmiany kursowe), bez
wigkszych zmian w poréwnaniu do maja (5,1% r/r), réwniez
jesli chodzi o strukture. Kredyty dla firm spowolnity do 5,6% r/r
z 6,5% rir. Przyczyng byt spadek dynamiki kredytow na
inwestycje (-1,0% r/r wobec 4,3% r/r przed miesigcem), co byto
pochodng wysokiej bazy z czerwca 2017 r., kiedy wartos$¢
kredytow inwestycyjnych zostata podbita przez transakcje
przejecia jednego z bankéw. Depozyty przyspieszyty do 6,4%
rir z 5,7% rir, gtéwnie pod wptywem depozytéw firm, kidre po
tymczasowej obnizce stopy wzrostu do 3,0% r/r w maju odbity
do 5,9% r/r. Depozyty terminowe spadty zaledwie o 0,2% r/r i
prawdopodobnie juz niedtugo przestaniemy obserwowacé
spadki w tej kategorii (a widzimy je od grudnia 2016 r.).

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta do 5,9% w czerwcu,
zgodnie z oczekiwaniami. Liczba bezrobotnych spadta do
ponizej 1 min po raz pierwszy od wczesnych lat 90.

= Szczegotowe dane o ptacach potwierdzity, ze przyspieszenie
w czerwcu do 7,5% r/r z 7,0% r/r wynikato gtéwnie z podwyzek
ptac i premii w gornictwie (+23,9% r/r). Wzrost ptac poza
gornictwem wynioést 7,0% r/r, blisko odczytu z maja, a w
ustugach pensje wzrosty 0 6,7% r/r (6,5% r/r w maju).

= Wedtug raportu Szybki Monitoring NBP, w pierwszej potowie
roku firmy ocenialy swojg sytuacje jako dobra, ale odnotowaty
lekkie pogorszenie wynikow finansowych i rentownosci, szybki
wzrost kosztéw ptacowych oraz dalsze pogtebianie sie
probleméw ze znalezieniem wykwalifikowanej sity roboczej.
Gospodarka borykata sie tez z wysokim stopniem
wykorzystania mocy wytwdrczych, a problem ten dotyczyt
przede wszystkim budownictwa. Wyniki badania sg spdjne z
naszg prognozg lekkiego spowolnienia wzrostu PKB w
kolejnych kwartatach.

Cytat tygodnia — NBP wcigz krytyczny wobec PPK

Narodowy Bank Polski, komentarz do projektu ustawy PPK, 11 lipca 2018
W odniesieniu do zapiséw przedtuzonego projektu ustawy o pracowniczych
planach kapitatowych (PPK) z dnia 4 lipca 2018r. (...), Narodowy Bank Polski
podtrzymuje wczes$niej zgtoszone uwagi. W odniesieniu do nowych zapiséw
zaproponowanych w przediozonym projekcie ustawy (z dnia 4 lipca 2018r.)
wraz z aktami wykonawczymi, Narodowy Bank Polski zgtasza uwagi w
zakresie uregulowan dotyczacych struktury lokat funduszy zdefiniowanej daty,
ktére mogg prowadzi¢ w szczegdinych przypadkach do powstawania baniek
cenowych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie oraz w zakresie
stopy referencyjnej, do ktérej bylyby odnoszone wyniki funduszu
inwestycyjnego dla celéw obliczania wynagrodzenia za osiggniety wynik.

Po opublikowaniu nowej wersji projektu ustawy o PPK (Pracownicze Plany
Kapitatowe, o wstepnej propozycji napisaliSmy tutaj), NBP podtrzymat swojg
krytyke wobec projektu, w ktérej zwrocit uwage przede wszystkim na zaktadany
10-letni okres wypfat, oznaczajacy wsparcie finansowe dla emerytéw tylko do
osiggniecia 70 roku zycia, kiedy koszty opieki medycznej rosng znaczaco, a
prawdopodobienstwo utrzymania aktywnosci zawodowej spada. NBP byt réwniez
sceptyczny co do tezy, ze PPK pozytywnie wplynie na oszczednosci emerytalne
najmniej zarabiajgcych, ktérzy czesto pracujg w matych firmach, a te akurat majg
mozliwo$¢ wycofania sig¢ z PPK. W najnowszym pismie NBP dodatkowo
skrytykowat przepisy méwiace, ze co najmniej 50% portfela akcyjnego musi by¢
ulokowane w spétkach z WIG20, gdyz utrudnitoby to dywersyfikacje alokacji
$rodkéw funduszy i mogtoby skutkowaé powstaniem banki cenowe;j.



https://static3.bzwbk.pl/asset/k/o/m/komentarz180216_83908.pdf
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Rynek walutowy i stopy procentowej — EURPLN najnizej w tym miesigcu, obligacje stabilne

EURPLN i spread rentownosci obligacji PL-DE 10L
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EURPLN i jego 4-tygodniowa % zmiana
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Spread rentownosci obligacii
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Ostatni tydzien na rynkach

= Rynek FX Ztoty skorzystat z mocnych danych z Europy oraz
spadku napiecia w kwestii handlu miedzynarodowego. EURPLN
spadt do 4,28 (nowy lipcowy dotek), USDPLN wahat sie blisko
3,86, CHFPLN byt stabilny w poblizu 3,70, a GBPPLN spadt do
4,81 z 4,86.

= Rynek stopy Rentownosci polskich obligacji lekko wzrosty po
wyraznym spadku w poprzednim tygodniu. Krajowy dtug znowu
radzit sobie lepiej niz jego niemiecki i amerykanski odpowiednik
i 10-letnie spready spadty do odpowiednio ok. 270 pb i 20 pb.
Krzywa IRS pozostata stabilna.

Kluczowe wydarzenia nowego tygodnia

= Poznamy sporo danych z USA, najwazniejsze bedg zapewne
ISM dla przemystu i miesieczny raport z rynku pracy.

*FOMC utrzyma zapewne stopy bez zmian czekajac na
wrzesien kiedy bedzie miat do dyspozycji nowe prognozy.

= We wtorek poznamy polskg wstepna lipcowa inflacje. Nasza
prognoza (1,9% r/r) jest ponizej konsensusu (2,1%). Sgdzimy,
ze PMI nie wzrosnie za bardzo i bedzie neutralny dla rynku.
=W czwartek decyzje ws. stop podejmie bank centralny Czech.
W czerwcu zaskoczyt on podwyzka o 25 pb.

Wplyw na rynek

= Rynek FX Ewentualne pozytywne niespodzianki w danych z
USA mog3 cigzy¢ ztotemu. Rynek wycenia juz jednak w duzym
stopniu jeszcze dwie podwyzki stop Fed w tym roku i reakcja
ztotego moze by¢ ograniczona.

= Krajowe dane powinny by¢ neutralne. Lipcowy CPl % r/r
zapewne spadt w stosunku do czerwca, a ewentualne odbicie
PMI mogto juz zosta¢ wycenione kiedy ztoty zyskat po danych
z Europy.

= Tempo spadku EURPLN powoli staje sie zbyt szybkie biorgc
pod uwage historyczne wzorce (wykres z 4-tygodniowa zmiang
% kursu) i widzimy niewielki potencjat do umocnienia ztotego
w krotkim terminie.

= Sierpien jest statystycznie negatywnym miesigcem dla ztotego.
W ostatnich 13 latach EURPLN spadat w sierpniu tylko trzy
razy i Sredni wzrost kursu wyniost 1,4% (wobec 1% dla
sredniego miesiecznego wzrostu od 2000). Zakltadamy, ze
sierpien tym razem nie bedzie tak negatywny dla ziotego.
Warto zauwazyé, ze w Il kw. 2018 EURPLN wzrést o ok. 3,8%,
najwigkszy wzrost w Il kw. od 2010 i powyzej Sredniej zmiany
w tym kwartale (0,98%) w ostatnich 13 latach. Wg nas,
ostabienie ztotego w Il kw. nie powinno sie szybko powtdrzy¢ i
zakladamy, ze sezonowy wzorzec z sierpnia bedzie stabszy
niz w poprzednich latach.

= Retoryka banku Czech po czerwcowej podwyzce stép byla
neutralna, ale w ostatnich dniach dwdch cztonkéw sugerowato,
ze kolejny taki ruch mozliwy jest juz sierpniu. My nie zakladamy
takiego scenariusza i jesli podwyzki nie bedzie, wtedy EURCZK
mogtby wzrosngé.

= Rynek stopy W ostatnich dniach, polski diug radzi sobie lepiej
niz obligacje z rynkdw zagranicznych (dzieki korzystnej sytuaciji
ptynnosciowej), ale sadzimy, ze teraz rola czynnikdw globalnych
moze zaczg¢ rosng¢. Duza liczba danych z USA moze by¢
okazja, by korelacja z rynkami bazowymi wzrosta.

= Perspektywa wyzszej podazy netto na aukcjach w kolejnych
miesigcach moze zacheci¢ inwestordw do realizacji zyskow i
wywieraé presje na wzrost rentownosci.

= Polski nizszy od prognoz wstepny szacunek CPI mégtby byé
pozytywny dla obligacji, ale ostatni spadek spreadéw do Bunda
i Treasuries oraz perspektywa wyzszej podazy netto dlugu na
aukcjach moga powstrzymywac rentownosci przed spadkiem w
najblizszej przysztosci.
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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, 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 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



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

