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Niekonczaca sie historia

Kurs zfotego i rentownos$¢ obligacji

B Weekend 11-12 lipca byl niezmiernie pracowity dla europejskich przywédcow,
ale po 17 godzinach negocjacji ogloszono w koncu, ze osiggnieto porozumienie.

439 ——EURPLN (lewa o¢) 38 Poczatkowa reakcja rynku byta pozytywna, w zwigzku z czym zloty i obligacje
4.30 M J | — Rentownost obligacj 10L (prawa o) zyskaly na wartosci. Niemniej, sytuacja wcigz daleka jest od ostatecznego wyjasnienia
4.25 - 33 i pozostaje jeszcze sporo przeszkdd do pokonania zanim mozna bedzie powiedzie¢, ze
420 | udato sie unikng¢ scenariusza Grexitu. Po pierwsze, w trybie pilnym grecki parlament
s Lo musi zaakceptowaé pakiet ustaw (m.in. podwyzki VAT, reforme emerytur, prawo
antymonopolowe). Jest to warunkiem wstepnym dla decyzji Eurogrupy o przyznaniu

i 9 Grecji dodatkowej pomocy wartej 82-86 mid €. Dodatkowo, uzgodniono transfer greckich
4.05 + r23 aktywow o wartosci 50 mid € do specjalnego funduszu, a wptywy z ich prywatyzacji beda
400 A czesciowo przeznaczone na obnizenie greckiego zadtuzenia. W potowie lipca poznamy
395 _ _ 14 wiec nowe dziatania politykow z Grecji i strefy euro (w tym decyzje parlamentow
2 2B B2 2 @2 2 niektorych krajow strefy euro o akceptacji nowego pakietu pomocy) a w ciggu kilku

¥ 2 8B 2 E § =2 miesiecy (kiedy nowe ustawy w Grecji bedg wchodzity w zycie) okaze sig, czy
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W tym miesigcu:

Skutki probleméw Grecij: pytania i

uzgodnienia sg realizowane.

B Tak wiec niepewno$é co do loséw Grecji w strefie euro nadal istnieje i raczej
szybko nie zniknie. Dlatego na kolejnych dwdch stronach przedstawiamy pytania i
odpowiedzi dotyczgce mozliwego wptywu wydarzen w Grecji na gospodarke i rynki
finansowe. Niemniej, naszym zdaniem, po ostatnim szczycie w Brukseli europejscy
politycy wystali dosé silny komunikat — bardzo chcieliby unikngé Grexitu,
przynajmniej na razie. W krotkim terminie wspiera to strategie wzrostu apetytu na
ryzyko i jesli gtosowania w parlamentach nie przyniosg negatywnych niespodzianek,
mozemy by¢ Swiadkami jeszcze mocniejszego ziotego i wezszych spreadow polskich
obligacji do Bundéw. Jednak w miare jak grecka saga bedzie (tymczasowo?) schodzita
na dalszy plan, na znaczeniu zyskajg inne czynniki: ozywienie gospodarcze, lokalne
czynniki polityczne, polityka Fed, ryzyko dalszych zawirowan w Chinach.

B Sytuacja w polskiej gospodarce nie zmienita sie istotnie i jesli pominiemy
zaburzenia statystyczne (np. réznice w liczbie dni roboczych) aktywnos¢ ekonomiczna
systematycznie rosnie i spodziewamy sie, ze ten trend bedzie kontynuowany.
Utrzymujemy nasza prognoze wzrostu PKB w 2015 r. na poziomie 3,8% z IV
kwartalem na poziomie ok. 4% r/r. Mediana prognoz rynkowych stopniowo zbliza sig
do naszej prognozy. Ozywienie gospodarcze w Europie nadal stwarza korzystne warunki

odpowiedzi 2 dla polskich eksporteréw, szczegdlnie ze kurs walutowy utrzymuje sie na poziomie
Gospodarka Polski 4 zapewniajgcym konkurencyjnos¢. Taki scenariusz wzrostu gospodarczego wraz z
Pod lupa: polityka pienigzna 6 odbiciem inflacji przemawia za wzrostem rentownosci krajowych obligacji.
Pod lupa: polityka fiskalna 7 B Niemniej, krotki koniec krzywej rentownosci przestat wyceniaé jakiekolwiek
Rynek stopy procentowej 8 podwyzki stop w 2016 r. Nadal istnieje spora doza niepewnosci nt. sktadu Rady
Rynek walutowy 9 Polityki Pienieznej w przysziej kadencji, a przedstawiciele PiS (ktéry prowadzi w
Monitor rynku 10 sondazach poparcia przed zblizajacymi sie wyborami) jasno sugeruja, ze beda
Kalendarz makroekonomiczny 1 oczekiwaé od banku centralnego wiekszej aktywnosci we wspieraniu wzrostu
r . Jesli chodzi lityke fiskal t sie festiwal pr. r h
Dane i prognozy ekonomiczne 1 gospodarczego. Jesli chodzi o polityke fiskalng, rozpoczat sie festiwal przedwyborczyc

obietnic (szczegéty na stronie 7). Trudno powiedzie¢, ktére z  zapowiedzi sie
zmaterializujg, ale kombinacja ekspansywnej polityki pienieznej i fiskalnej powinna
przemawiaé¢ za bardziej stromg krzywa rentownosci.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: Na rynku finansowym 13 lipca 2015 r.:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

N ) S - ol Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR 3M 1,72 EURPLN 4,1602
emal: ekonomia@bzwbkpl  Strona www: SkabLZWOKD! | i, referencyjna NBP 150  Rentownosc obligacji skarbowych 2 lata 1,81 USDPLN 3,6760
Maciej Reluga (gtowny ekonomista) 22 534 18 88 Stopa lombardowa NBP 250  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 2,70 CHFPLN 3,9655
Piotr Bielskd 225341887 Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 14.07.2015 r.
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85
Marcin Sulewski 22534 18 84
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Skutki problemoéw Grecji: pytania i odpowiedzi

Prawdopodobienstwo Grexitu w 2015 r. (na podstawie

0.5 1 zaktadéw bukmacherskich)
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1. Jakie jest prawdopodobienstwo Grexitu?

= Porozumienie zawarte podczas szczytu UE 13. lipca znaczaco
zmniejszyto ryzyko Grexitu, przynajmniej w krotkim okresie. Jednak
Grecja musi jeszcze spehi¢ szereg warunkéw, by moc skorzystac z
pomocy, zatem scenariusz wyjscia ze strefy euro wcigz jest mozliwy.

= Subiektywne prawdopodobienstwo Grexitu (obliczone na podstawie
zaktadéw bukmacherskich) poruszato sie w gore i w dot w ciggu
ostatnich kilku tygodni. Ostatnie doniesienia 0 zawarciu porozumienia
znaczaco zmniejszyly szanse na wyjscie Grecji ze strefy euro. Wg
bukmacherdéw, szanse na Grexit sg obecnie nizsze niz 10% wobec ok.
40% zaledwie tydzieh wczesniej.

2. Co dalej z Grecja? Kluczowe daty i terminy

= Grecki parlament musi do 15 lipca przyja¢ porozumienie i pakiet
ustaw. Jesli tak sie stanie, to takze inne parlamenty europejskie bedg
zatwierdzaty program dla Grekéw (Niemcy, Portugalia, Finlandia,
Stowenia, Estonia i Wtochy, w innych krajach wystarczy zgoda rzadu).

= W dniu 20 lipca Grecja ma do sptaty 3,5 mid € do EBC i to jest
naszym zdaniem kluczowa data. Do tego czasu powinien zosta¢
uzgodniony trzeci program pomocowy lub chociaz jakas forma
finansowania pomostowego, zeby EBC mdégt kontynuowaé
dostarczanie wsparcia ptynnosciowego dla greckich bankéw. W
przeciwnym razie, EBC moze przesta¢ akceptowac greckie papiery
jako zabezpieczenie pozyczek, odcinajgc plynno$¢ greckiemu
systemowi bankowemu. Bytby to pierwszy krok w kierunku Grexitu.

= Nawet w scenariuszu braku Grexitu tygodnie kontroli kapitatowych,
zamknietych bankéw i dalszych dziatan oszczednosciowych
prawdopodobnie mocno zawazg na wzroscie gospodarczym w Grecji.
3. Jakie sg powigzania handlowe Grecji z Europa?

= fgczny eksport UE-28 (bez Grecji) do Grecji ma wartos¢ 23,7 mid €
(2014 r.), co odpowiada 0,18% PKB regionu i nie jest znaczaca
wartoscig. Ekspozycja na Grecje jest mniejsza od 0,5% PKB dla
wiekszosci krajéw Unii, z dwoma wyjgtkami: Buigarig (3,5%) i Cyprem
(1,3%). Import UE-28 z Grecji wynosi 11,9 mid €. Ogdlnie, powigzania
handlowe UE-28 z Grecja sg dos¢ stabe, wiec nawet mocne zaktécenia
popytu w zwigzku z Grexitem i/lub recesjg w Grecji nie spowodujg
powaznych problemdéw w Unii Europejskiej.

4. Jakie s inne powigzania finansowe Grecji z Europa?

= Bilans netto Grecji w systemie Target2 to ok. 100 mid € i to jest
suma, ktérg greckie banki sg winne EBC na podstawie transakcji
miedzynarodowych. Zwrot tej sumy bytby zagrozony w sytuacji wyjscia
Grecji ze strefy euro. Niemieckie podmioty majg w tym systemie
najwiecej wierzytelnosci (ok. 530 mid € wobec catej nieréwnowagi w
Target2 rzedu 700 mid €), cho¢ nie jest wykluczone, Zze potencjalne
straty bedg dzielone wedtug udziatéw narodowych bankéw centralnych
w EBC.

= kaczna ekspozycja europejskich bankéw na Grecje to 33 mid $ na
koniec 2014 r. (wedtug danych Banku Rozliczen Miedzynarodowych).
Eskpozycja niemieckich bankéw to 13,3 mid $, brytyjskich 12,2 mid $,
francuskich 1,6 mid $ a wloskich 1,4 mid $. Wierzytelnosci wobec
sektora publicznego sa raczej niskie (1,1 mld $) — znaczna czesé to
zobowigzania greckich bankéw (11,9 mid $).

5. Jaka jest ekspozycja Polski na Grecje?

= Zaledwie 0,4% polskiego eksportu (co odpowiada 0,15% polskiego
PKB) trafia do Grecji, zatem polska ekspozycja handlowa na Grecje
jest nawet nizsza niz przecietna w UE-28. Polski eksport do Grecji jest
wart ok. 610 min € a import z Grecji ok. 330 min €. Najbardziej
Lharazone” sektory to napoje i tyton (0,7% eksportu sektora trafia do
Greciji), zywnos$¢ (0,65%) i chemikalia (0,5%) — ale to i tak bardzo mato,
zwtaszcza ze te trzy sektory polegajg gtéwnie na popycie krajowym.
Dlatego nie spodziewamy sie powaznych probleméw dla polskiego
sektora eksportowego.

Zrédta: GUS, Eurostat, Bloomberg, oddschecker.com, eurocrisismonitor.com, BZ WBK
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5. Jaka jest ekspozycja Polski na Grecje (c.d.)?

= Polski system finansowy nie ma bezposredniego zwigzku z
Grecjg. Niektdérzy z zagranicznych udziatowcow polskich bankéw sg
tam obecni, gtéwnie poprzez obecno$¢ ich oddziatéw w tym kraju.
Polskie banki sg jednak finansowo niezalezne, wiec nie oczekujemy
zadnych istotnych negatywnych skutkédw w wyniku ewentualnych
strat, jakie spoétki-matki mogtyby ponies¢ w Grecji.

6. Jaki jest mozliwy wptyw Grexitu na rynkowy nastroj?

= Wyjscie Grecji ze strefy euro oznaczatoby zapewne globalne
pogorszenie nastroju, szczegolnie w krétkim terminie. Miatoby to
pewnie negatywny wptyw na waluty z rynkéw wschodzacych, w tym
na ztotego.

= Wg nas, rozprzestrzenianie sie awersji do ryzyka mogtoby byc¢
jednak ograniczone w skali, bowiem gtéwne banki centralne bylyby
bardziej aktywne. EBC moze zwiekszy¢ skale programu QE czy
uruchomi¢ program OMT. Przypomnijmy, ze EBC zadeklarowat, ze
zrobi wszystko co konieczne, aby uratowa¢ euro. Grexit bytby
istotnym wyzwaniem dla tej deklaracji i EBC bytby zapewne bardzo
zdeterminowany w swoim dziataniu by zapobiec podobnej sytuaciji
w przysziosci. W naszej ocenie, powrot Grecji do wiasnej waluty
mogtby skioni¢ Fed do odiozenia w czasie podwyzek stop.

= Wptyw na rynek stopy procentowej jest wg nas mniej oczywisty.
Wyzsza awersja do ryzyka spowodowataby rozszerzenie spreadéw
do Bunddw, ale ogdlnie rentownosci mogtyby spasé wyceniajgc
niskie stopy procentowe na Swiecie. Z drugiej strony, brak Grexitu
moze pchngc¢ rentownosci Bundow w goére, ale zawezi¢ spready.

7. Jakie konsekwencje dla Polski?

= Jak juz wspomnieli$my, Grexit prawdopodobnie ostabitby ztotego.
W przypadku ekstremalnych wahan kursu, NBP interweniowatby na
rynku by ograniczyé zmiennos$¢. Sugerowali to juz czionkowie
zarzgdu NBP (Belka, Raczko). W dtuzszym terminie, dziatania
innych bankéw centralnych (Fed, EBC) bytyby korzystne dla ztotego.
= Sadzimy, ze nawet w przypadku gwattownej paniki na rynku i
odptywu kapitatu, Polska pozostanie odporna. Uwazamy, ze nawet
catkowite odciecie od zagranicznego kapitatu do konca roku nie
spowodowatoby powaznych problemow.

= Odnosnie mozliwosci awaryjnego finansowania, rezerwy
walutowe NBP wynoszg 94 min € (tj. 22% PKB), a Polska ma
dostep do linii kredytowej w MFW o wartosci 22 mid USD.

= Rzad pokryt juz ponad 73% tegorocznych potrzeb pozyczkowych
i dysponuje wolnymi $rodkami w kwocie 57,4 mid zt (stan na koniec
czerwca). W naszej ocenie, nawet w przypadku podwyzszonej
niepewnosci, nie powinno by¢ istotnych probleméw z pokryciem
potrzeb finansowych na ten rok.

= Deficyt obrotéw biezgcych po maju wynosi zaledwie 0,1% PKB (i
widzimy duze szanse na zakonhczenie 2015 z lekkg nadwyzka) i jest
w petni pokryty naptywem srodkéw z UE.

= Zagraniczne zadtuzenie brutto Polski wynosi 306 mld €, z czego
55 mid € zapada w krétkim terminie i jest to gtéwny czynnik ryzyka.
50% tej sumy stanowig jednak zobowigzania wewnatrz grup
kapitatowych, co istotnie ogranicza ryzyko refinansowania. Linia
kredytowa w MFW i rezerwy NBP z nawigzkg pokrywajg pozostate
zobowigzania.

= Grexit pchnagtby EURPLN w goére i EURCHF w dot ostabiajgc
ztotego do franka. Skutkowatoby to zapewne pogorszeniem jakosci
portfela kredytow denominowanych we frankach i wiekszym
zamieszaniem w tej kwesti w mediach czy wypowiedziach
politykow, zwlaszcza w kontekscie zblizajgcych sie wyborow.

= Jak juz wspomnieliSmy wczesniej, bezposrednie relacje handlowe
miedzy Polskg a Grecjg sg stabe. Je$li Grexit przynidstby
pogorszenie nastrojow w strefie euro, cigzyloby to na polskiej
aktywnosci gospodarczej. Wg NBP, w takim negatywnym
scenariuszu, tempo wzrostu krajowego PKB spowolnitoby do 2,5-
3% w 2016, utrzymujac sie jak wida¢ na solidnym poziomie.
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Ozywienie gospodarcze na swiecie postepuje

= Perspektywy wzrostu gospodarczego na $wiecie powoli sie
poprawiajg. Dane z USA wskazujg na stopniowe ozywienie, ktérego
odzwierciedleniem jest poprawa wydatkow osobistych, na rynku
mieszkaniowym oraz na rynku pracy. Ozywienie gospodarcze w strefie
euro, cho¢ wcigz umiarkowane, rowniez przyspiesza. Europejski
wskaznik PMI za czerwiec wzrdst, sugerujgc, ze otoczenie
gospodarcze jest coraz korzystniejsze i ze wzrost przy$piesza, a
wydarzenia w Grecji nie majg na niego ujemnego wptywu.

= Ryzyko Grexitu spadio po ostatnim szczycie UE, cho¢ szansa na
wyjscie Grecji ze strefy euro nadal istnieje. Uwazamy jednak, ze
wydarzenia w Grecji nie bedg mialy decydujgcego wpltywu na
ozywienie gospodarcze w strefie euro. Naszym zdaniem wzrost
gospodarczy w Europie zaskoczy w gére w 2015 r., co stworzy dobre
warunki dla polskiego eksportu, zwlaszcza w sytuacji, gdy kurs
walutowy daje nam duzg konkurencyjno$¢ cenowa.

Wskazniki koniunktury w Polsce wciaz niezie

= Wskazniki koniunktury dla Polski byly mieszane w czerwcu — o ile
indeks PMI wzrést znaczgco po czterech miesigcach spadkow,
sygnalizujgc mocng poprawe w prawie wszystkich subindeksach, to
inne (ESI Komisji Europejskiej, wskaznik GUS dla przemystu)
zanotowaly lekkg korekte w dot, cho¢ wcigz utrzymujg sie na
poziomach zgodnych ze zdrowym wzrostem gospodarczym.

= Indeksy ufnosci konsumenckiej GUS (BWUK i WWUK) wzrosty w
czerwcu do najwyzszych poziomdw od konca 2008 r. Prawie wszystkie
sktadowe indekséw wzroslty, ze szczegdlnie mocng poprawg w ocenie
przyszlej sytuacji gospodarczej. Poprawa ufnosci konsumenckiej,
rosngce dochody z pracy i spadajgce bezrobocie to dobry prognostyk
dla perspektyw konsumpcji prywatnej. Wcigz spodziewamy sie
przyspieszenia wzrostu konsumpcji w nadchodzgcych kwartatach.
Temu zjawisku towarzyszy¢ bedzie poprawa popytu zagranicznego
pod wptywem kontynuacji ozywienia w strefie euro.

Ostatnie dane nie tak stabe jak sie wydaje

= Wzrost produkcji w przemysle drugi miesigc z rzedu rozczarowat i
osiagnat 2,8% r/r. O ile miesigc temu odpowiedzialny byt za to w duzym
stopniu efekt wczesniejszej Wielkanocy, ktory pociagnat w dot
kwietniowg produkcje zywnosci, w maju na wynikach przemystu
zacigzyt prawdopodobnie efekt dni roboczych. Wedtug szacunkéw
GUS, dane odsezonowane pokazaty wzrost o 5,3% r/r, co jest jednym
z najwyzszych odczytdéw w ostatnich miesigcach.

= Mocno rozczarowata produkcja w budownictwie (1,3% r/r), ktorej
wzrost spowolnit wyraznie po dwdch miesigcach zapowiadajgcych
ozywienie w tym sektorze. Takze w tym przypadku wazny byt efekt dni
roboczych — dane odsezonowane pokazaty wzrost 0 4,8% r/r.

= Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w maju o 4,7% r/r,
zgodnie z naszymi prognozami i nieco szybciej od mediany prognoz
rynkowych, sugerujgc dobrg forme konsumpcji prywatnej. Obroty w
handlu detalicznym, alternatywna miara sytuacji w sektorze
(wytaczajgca sprzedaz samochodoéw, ale wliczajagca mate sklepy),
wzrosta o 7,6% r/r w ujeciu realnym (po odsezonowaniu), co byto
jednym z najlepszych wzrostow w catej Unii Europejskiej.

= Jesli wylaczymy szum statystyczny, to okaze sie, ze aktywnos$¢ we
wszystkich trzech sektorach: przemysle, budownictwie i handlu
detalicznym poprawia sie i spodziewamy sie kontynuacji tego trendu.

= Utrzymujemy naszg prognoze wzrostu PKB w 2015 r. na 3,8% z
prawdopodobnym przyspieszeniem do 4% w IV kw. 2015 r. Mediana
prognoz rynkowych w ankietach Reutersa i Bloomberga powoli
przybliza sie do naszych oczekiwan.
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Sytuacja na rynku pracy

—— Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (% rr, lewa 0$)
Liczba pracujacych na podst. BAEL (% r/r, lewa 0$)
— Stopa bezrobocia wg BAEL wyr.sezon. (prawa 0s)

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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—— Oferty pracy na 100 bezrobotnych (12m $r.ruch., lewa 0$)
—— Place realne (12M $rednia ruch., % r/r, prawa 0$)
—— Wyprzedzajacy wskaznik koniunktury konsumenckiej (prawa os)

Polski eksport wg kraju (3-miesieczna srednia
% rir ruchoma)

——Niemcy
—— Wiochy

—— Wik.Brytania
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Czechy
——Rosja

Francja
Ukraina

Zrédta: GUS, NBP, Eurostat, BZ WBK

Poprawa na rynku pracy wytraca tempo

= Poprawa sytuacji na rynku pracy nieco wyhamowata w ostatnich
miesigcach. Srednia dynamika =zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw juz nie rosnie, ale ustabilizowata sie na poziomie
1,1% r/r w okresie marzec-maj. Wedtug BAEL liczba zatrudnionych
wcigz utrzymuje sie blisko poziomu najwyzszego w historii (ok. 16
min), ale dynamika wzrostu spowolnita z ok. 2% r/r kilka miesiecy
temu do ok. 15-1,7% r/r ostatnio. Co wiecej, subindeks
zatrudnienia z indeksu PMI byt jedynym, ktory nie poprawit sie w
czerwcu (wcigz znajduje sie powyzej poziomu 50). Wyréwnana
sezonowo stopa bezrobocia wg BAEL ustabilizowata sie w maju na
7,8% po znacznym spadku w ostatnich dwdch latach. Mimo to,
liczba os6b poszukujgcych pracy (wyrdwnana sezonowo) spadta o
9 tys. do 1350 tys., najnizszego poziomu od potowy 2009 r.

= Tempo spadku bezrobocia stopniowo wyhamowuije, ale co ciekawe,
liczba nowych ofert pracy znaczaco rosnie. W maju liczba ta
przekroczyta 122 tys. (najlepszy wynik od 2007) i w czerwcu, wg
wstepnych szacunkéw Ministerstwa Pracy, byla na najwyzszym
poziomie od momentu publikacji porownywalnych danych, tj. od 2001 r.
To potwierdza naszg hipoteze, ze wolniejszy wzrost zatrudnienia i
mniejszy spadek bezrobocia w ostatnich miesigcach wynikat z
nasilajgcego sie  niedoboru  odpowiednio  wykwalifikowanych
pracownikéw, a nie ograniczen popytowych. Sadzimy, ze moze to
przetozyc¢ sie na wzrost presji ptacowej w nadchodzgcych miesigcach.
... ale zwigksza sie ufnos¢ konsumentow

= W maju dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw spowolnita do
3,2% r/r z 3,7% r/r w kwietniu, gtéwnie pod wplywem niekorzystnego
efektu dni roboczych. Jednak state przyspieszenie wzrostu dochodéw z
pracy w ciggu ostatnich dwaéch lat powoduje, i jest jednym z czynnikéw
przyczyniajgcych sie do zwigkszenia zaufania wsrdd konsumentéw.

= Spodziewamy sie dalszego przys$pieszenia dynamiki ptac w ujeciu
nominalnym w drugiej potowie br. Realny wzrost ptac
najprawdopodobniej ustabilizuje sie blisko 5% r/r (. na podobnym
poziomie co Srednia z ostatnich szesciu miesiecy) w wyniku
oczekiwanego stopniowego odbicia inflacji w nadchodzacych
miesigcach.

Inflacja stopniowo odbija w gére

= Stopa inflacji wzrosta w maju do -0,9% r/r z -1,1% r/r w kwietniu,
nieco ponizej prognoz. Niespodziankg byta obnizka cen zywnosci i
napojow bezalkoholowych. Wprawdzie ceny owocow poszty mocno
w gore (7,2% m/m — najmocniejszy majowy wzrost od 2010 r.), ale
zostato to zniwelowane spadkami cen innych towardw, m.in.
warzyw, nabiatu, miesa. Nadal uwazamy, ze w kolejnych
miesigcach dynamika cen zywnosci bedzie rosta (po pierwsze ze
wzgledu na efekt bardzo niskiej bazy, a po drugie w wyniku
pozniejszej wegetacji w tym roku pod wptywem dosé chtodnej
wiosny), popychajac w gore wskaznik CPI.

= Presja inflacyjna wcigz pozostaje niska, pomimo to spodziewamy
sie dalszego wzrostu CPI w kolejnych miesigcach, do ok. 0,7% r/r na
koniec roku. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii,
ktdra utrzymata sie w maju na 0,4% r/r, powinna wrosng¢ do ok. 1%
na koniec roku.

Wyrazne ozywienie w eksporcie do krajow UE

= Zatamanie polskiego eksportu do Rosji pogtebito sie (-35% r/r w
kwietniu), podczas gdy nasze obroty handlowe z gtéwnymi
partnerami z UE wyraznie nabierajg tempa. W naszej ocenie te
tendencje bedg kontynuowane, wspierane przez szybszy wzrost
gospodarczy w strefie euro i konkurencyjny kurs ztotego.

= Podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz zaktadajgcy, ze rok
2015 moze by¢ pierwszym od 1995 r. kiedy Polska bedzie miata
nieznaczng nadwyzke na rachunku biezgcym. Co wiecej,
kontrybucja eksportu netto do wzrostu PKB w nadchodzacych
kwartatach powinna pozosta¢ pozytywna, ale mniejsza niz w | kw.
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Pod lupa: polityka pieniezna

Bank Zachodni WBK

Najwazniejsze fragmenty komunikatu RPP w lipcu

Wzrost aktywnosci gospodarczej na $wiecie pozostaje umiarkowany. W strefie euro
nastepuje stopniowa poprawa koniunktury, cho¢ aktywno$¢ gospodarcza jest nadal
niska. W Stanach Zjednoczonych ostatnie dane sugerujg natomiast, ze spowolnienie
aktywnosci na poczatku roku bylo przejsciowe, a perspektywy tej gospodarki
pozostajg korzystne. Z kolei w Chinach wzrost gospodarczy utrzymuije sie na niskim,
jak na te gospodarke poziomie, natomiast u wschodnich partneréw handlowych
Polski, tj. w Rosji i na Ukrainie trwa recesja.

Pomimo trwajacego ozywienia w gospodarkach rozwinietych, nastroje na rynkach
finansowych w ostatnim okresie pogorszyly sie, do czego przyczynito sig nasilenie
sie obaw o niewyptacalnos¢ Grecji. Oddziatywato to w kierunku spadku cen
niektorych aktywow finansowych, a takze osfabienia sig kursow walut krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej, w tym ztotego.

W Polsce dynamika PKB w Il kw. br. utrzymata si¢ prawdopodobnie na poziomie
zblizonym do poprzedniego kwartatu. Gtownym zrodlem wzrostu aktywnosci
gospodarczej pozostat prawdopodobnie wzrost konsumpcji i inwestycji, postepujacy
w warunkach poprawy sytuacji na rynku pracy, dobrej sytuacji finansowej
przedsigbiorstw oraz wzrostu akcji kredytowej. Jednoczesnie naptywajace w
ostatnim okresie dane nie wskazujg na przyspieszenie wzrostu aktywnosci
gospodarczej w kolejnych kwartatach.

Ze wzgledu na umiarkowane tempo wzrostu popytu i weigz ujemna luke popytowa, w
gospodarce nie ma presji inflacyjnej. Réwnocze$nie niskie ceny surowcow i
umiarkowana dynamika ptac nominalnych przyczyniajq si¢ do utrzymania braku
presji kosztowej. W rezultacie roczna dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje
ujemna, cho¢ wzrost rocznej dynamiki cen paliw i zywno$ci w ostatnim okresie
ograniczyt skale deflacji. Ujemna jest takze roczna dynamika cen produkcii
sprzedanej, natomiast oczekiwania inflacyjne sg nadal bardzo niskie.

W ocenie Rady w najblizszych miesigcach roczna dynamika cen bedzie nadal
ujemna, przede wszystkim ze wzgledu na wczesniejsze silne spadki cen surowcow.
Jednocze$nie oczekiwane utrzymanie stabilnego wzrostu  gospodarczego,
nastepujace w warunkach poprawy koniunktury w strefie euro i dobrej sytuacji na
krajowym rynku pracy, ogranicza ryzyko utrzymania sie inflacji ponizej celu w
$rednim okresie. Taka ocene wspiera lipcowa projekcja NBP. W zwigzku z tym Rada
postanowita utrzyma¢ stopy procentowe NBP na niezmienionym poziomie.

Projekcja inflacji
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Zrodta: NBP, Reuters, BZ WBK

Polityka pieniezna znowu bez zmian

= Rada Polityki Pienigznej zgodnie z oczekiwaniami utrzymata w
lipcu stopy procentowe bez zmian. Stopa referencyjna nadal wynosi
1,5%. Tres¢ komunikatu nie ulegta znaczgcej zmianie w poréwnaniu
z poprzednim miesigcem, chociaz warto odnotowaé, ze RPP
spodziewa sie obecnie stabilizacji tempa wzrostu gospodarczego w
kolejnych kwartatach, podczas gdy w czerwcu oczekiwata jego
,stopniowego przyspieszenia”. Jak wyjasnit Marek Belka w czasie
konferencji prasowej, brak przy$pieszenia tempa wzrostu PKB ma
wynikac z tego, ze nie powtdrzy sie tak duzy wktad eksportu netto,
jak to miato miejsce w pierwszym kwartale 2015 roku.

= Realizacja projekcji inflacji w przysztym roku, oznaczataby
zmniejszenie realnej stopy procentowej do zera, co zwiekszatoby
szanse na podwyzke stdép procentowych w drugiej potowie 2016
roku. Prezes Belka powiedziat, Zze nizsze stopy realne wspieratyby
bardziej gospodarke. Jednak, naszym zdaniem nie jest to oczywiste,
czy gospodarka takiej dodatkowej stymulacji ze strony polityki
pienigznej bedzie potrzebowata (solidny wzrost PKB, dobra sytuacja
na rynku pracy wspierajgca konsumpcje).

= Wcigz zaktadamy, ze do delikatnego dostosowania polityki
pienieznej moze dojS¢ pod koniec przysztego roku. Rynek stopy
procentowej wycenia obecnie pierwszg podwyzke na przetomie 2016
i 2017 roku i wedtug Prezesa Belki ,jest to z grubsza prawidtowe”.
Niemniej, spora niepewno$¢ dotyczy sktadu nowej RPP (zmiana 8 z
9 czlonkdw na poczatku przysztego roku oraz mozliwa zmiana
Prezesa NBP w potowie 2016), ktéra bedzie w przysztym roku
decydowata o parametrach polityki pienieznej. Niepewnos¢ ta
zniknie dopiero za kilka miesigcy. Do tego czasu niewiele w polskiej
polityce pienieznej sie bedzie dziato, a uczestnicy rynku beda
bardziej skoncentrowani na czynnikach zewnetrznych wptywajgcych
na kurs ziotego i rentownosci obligacji. Miejmy nadzieje, ze te
czynniki nie bedg na tyle dynamiczne, zeby wymusi¢ wieksze
zainteresowanie zmianami rynkowymi ze strony polskiego banku
centralnego. Prezes Belka powtorzyt, ze jesli miatyby by¢ jakies
skutki posrednie zawirowan, ,wiemy co mamy robic¢”.

Wyzsza projekcja inflacji na 2016-17

= Nowa projekcja banku centralnego pokazuje, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, wyzsza $ciezke inflacji i PKB w kolejnych latach.

= Jesli chodzi o wzrost gospodarczy, najbardziej istotna zmiana
wystgpita w przypadku roku biezacego. Obecnie $rodek przedziatu
prognozy NBP wynosi 3,6% (wcigz nieco ponizej naszej prognozy
3,8%), w poréwnaniu z ok. 3,4% w projekcji marcowej. W kolejnym
roku Narodowy Bank Polski oczekuje (podobnie jak my) delikatnego
spowolnienia do 3,4%, a nastepnie w 2017 roku ponownego
przyspieszenia do 3,6%. W sumie, mozna powiedzie¢, ze wzrost
gospodarczy stabilizuje sie na poziomie ok. 3.5% w okresie 2015-17.
= W przypadku inflacji, bank centralny oczekuje obecnie nieco
gtebszej deflacji w roku biezagcym (o 0,3 pkt proc.). W kolejnych latach
Sciezka projekcji rosnie dos¢ wyraznie. Dla roku 2016 centralny punkt
projekcji wynosi obecnie 1,5%, czyli 0,6 pkt proc wiecej niz w
poprzedniej. W kolejnym roku nastepuje stabilizacja inflacji. Centralny
punkt projekgiji inflacji do kohnca horyzontu prognozy (2017) pozostaje
ponizej celu inflacyjnego (2,5%). Niemniej, w odréznieniu od projekciji
marcowej, inflacja wraca do przedziatu wahan wokét celu (1,5-3,5%).

= Wedlug banku centralnego, w $rednim i dtugim terminie wzrost
inflacji pozostanie ograniczony ze wzgledu na niskg presje
popytowa, niskie ceny towaréw importowanych oraz niskie ceny
surowcow. Warto przypomnieé, ze projekcja bierze pod uwage
obecnie obowigzujagce uwarunkowania prawne, wedtug ktérych na
poczagtku 2017 roku nastgpi obnizka podstawowej stawki VATu.
Bedzie to miato wptyw na spadek inflacji o ok. 0.3-0,4 pkt proc.

= Z drugiej strony, NBP obnizyt szacunki wzrostu produktu
potencjalnego na lata 2015-17, co oznacza, ze ujemna luka
popytowa jest niewielka juz w 2015 (0,2% PKB potencjalnego) i
domyka sie catkowicie do 2017 roku.
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Obietnice wyborcze PiS oraz ich finansowanie (wyliczenia PiS)

Propozycje

Finansowanie

m zwigkszenie kwoty wolnej od
podatku PIT z obecnych 3.091 zt do
8.000 zt - koszt 7 mid zt

m przywrdcenie dotychczasowego
wieku emerytalnego (60 lat dla
kobiet i 65 lat dla mezczyzn)
- koszt 10 mid zt (w 1 roku)

m wprowadzenie dodatku po 500 zt

m Wwigksza $ciggalnos¢ podatku VAT
52 mid zt
m 23% z cato$ci propozycji o
warto$ci 39 mld wraca do gospodarki
w postaci podatku VAT 9 mld zt

m zahamowanie wyprowadzania
podatkow do rajow podatk. 4 mid zt

m wprowadzenie podatku od

na drugie i kolejne dziecko oraz na aktywow bankowych

kazde dziecko w rodzinach -ok. 5 mid zt

najubozszych - koszt 22 mid zt ]
m ... oraz podatku od sklepow
wielkopowierzchniowych
-ok. 3,0mid z

SUMA 39 mld ztotych SUMA 73 mld ztotych

Struktura kredytow kwalifikujacych sie do przewalutowania w
kolejnych latach (wartosci skumulowane) wg uzasadnienia do

projektu ustawy zgtoszonej przez PO

Lata Liczba Warto$¢ Udziat w Udziat w
kredytow kredytow liczbie wartosci
(sztuki) (tys. zt) ogotem ogolem
1 rok 20771 11085 840 4,3% 8,4%
2 rok 44 854 21801 857 9,3% 16,6%
3 rok 59 154 27 666 964 12,2% 21%
Spread vs Bundy (10 lat w pb) CDS (5 lat, USD)
Zmiana zZmiana zZmiana | zmiana
13.07 od od 13.07 od od
10.06.15 | 31.12.14 10.06.15 | 31.12.14
Polska 219 -5 22 74 10 3
Czechy 38 10 17 49 1 6
Wegry 293 -17 -22 150 9 -28
Grecja 1114 47 208 234 3 55
Hiszpania | 127 9 20 87 13 1
Iandia 78 -5 7 50 2 -1
Portugalia | 192 -23 -23 169 12 -32
Wiochy 128 -7 -7 103 6 -35
Francja 41 6 12 33 5 -13
Niemcy 15 1 -3

Zrodta: osrodki sondazowe, PiS, Sejm, Ministerstwo Finanséw, Reuters, BZ WBK
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Samodzielne rzady PiS po wyborach?

= Ostatnie wyniki sondazy poparcia dla partii politycznych
wskazujg, ze do Sejmu mogg wejs¢ tylko trzy partie: PO, PiS, Ruch
Kukiza. Kukiz traci w ostatnich sondazach, a dwie najwieksze partie
zyskujg. Niektére sondaze wskazujg na mozliwo$¢ samodzielnych
rzgdow PiS.

Ktora partia wiecej obieca w kampanii wyborczej?

= Na poczatku lipca PiS zorganizowal konwencje przedstawiajac
gtdbwne punkty programu wyborczego. Trzy kluczowe propozycje
nie zmienity sie w poréwnaniu z kampanig prezydencka: doptaty do
dzieci, wyzsza kwota wolna od podatku, nizszy wiek emerytalny.
Tabela po lewej przedstawia szacunki ekspertow PiSu wraz ze
zrodtami finansowania. Pierwszy problem wynika z wptywu tych
dziatan na sektor finanséw publicznych, gdyz moze on by¢ wyzszy
niz wskazano na konwencji. Dla przykfadu, w przypadku wptywu
zwiekszenia kwoty wolnej, nalezatoby uwzgledni¢ zaréwno ubytek
po stronie budzetu centralnego, jak i samorzadéw. Po drugie, i
naszym zdaniem wazniejsze, nie zostaty wskazane wiarygodne
zrodta przychodéw budzetowych finansujgcych te wydatki (badz
ubytki w przychodach). Gtéwnym czynnikiem ma byé bowiem
lepsza $ciggalnos¢ podatkéw. Oczywiscie nie mozna mie¢ nic
przeciwko temu, zeby takowa nastgpita. Natomiast pozgdang
sekwencjg wydarzen powinno byé najpierw zapewnienie Zzrodet
finansowania, a dopiero potem (ewentualne!) planowanie
wydatkowania tych $rodkéw. Odwrotna kolejno$¢ moze skutkowac
wyraznie zwiekszonym deficytem.

= PO ma przedstawi¢ swdj program gospodarczy dopiero we
wrzesniu. Poki co obiecuje tylko, Zze utrzyma dyscypline budzetowa,
bez opierania sie na papierowych zapisach zwigkszenia
Sciggalnosci podatkow.

| ktéra partia obieca wiecej ,,frankowiczom”?

= W réwnaniu PiSu, nieco mniejszym elementem po stronie
finansujgcej budzet jest podatek od (aktywow) instytucii
finansowych i (obrotéw) supermarketéw. Co ciekawe, w narracji
krytykujgcej te rozwigzania, PO koncentrowata si¢ na przerzuceniu
kosztow tych podatkéw na klientow. A jednoczesnie, zaledwie po
kilku dniach zaproponowata ,rozwigzanie problemu frankowiczéw”
specjalng ustawa, ktérej koszt dla sektora bankowego wyniesie 8,5
mld ziotych.

= PiS nie przedstawit oficjalnie swojej ostatecznej propozyciji
~frankowiczom”. Natomiast mozna sie spodziewa¢, ze ta propozycja
bedzie bardziej szczodra (bardzie kosztowna dla bankéw).

PiS proponuje bardziej aktywnga role banku centralnego

= Podczas konwencji PiSu dyskutowano réwniez o roli banku
centralnego z konkluzjg, ze polityka NBP powinna bardziej wspiera¢
wzrost gospodarczy. Kandydatka na premiera Beata Szydto
stwierdzita w jednym z wywiaddw, ze bank centralny powinien
aktywnie wspiera¢ kredyt dla sektora matych i srednich firm (biorac
przyktad z dziatan EBC). Nie wiemy czy oznaczaloby to
przyzwolenie na inflacje powyzej celu, jednak sugeruje to mniej
wiecej, jaki typ bankiera centralnego moze by¢ preferowany przy
wyborze nowych cztonkéw RPP. Stwarza to ryzyko utrzymania
niskich stép procentowych przez dtuzszy czas. Mieszanka bardziej
ekspansywnej polityki fiskalnej, jak i monetarnej oznaczataby
bardziej stromg krzywa rentownosci w Polsce.

Poprawa nastrojow i mniej spready do Bundow

= Na poczatku lipca obligacje krajéw strefy euro zyskaty pomimo
wcigz nierozwigzanej sprawy przysztosci Grecji. Co wiecej spread
obligacji krajéw peryferii do Bundéw zmniejszyt sie, co moze by¢
kontynuowane w $wietle porozumienia.

= Niemniej, ozywienie gospodarcze w Europie przewaza za
wyzszymi  rentownosciami.  Wzrost  rentownosci  obligaciji
amerykanskie moze by¢ istotniejszy ze wzgledu na oczekiwania na
rozpoczecie podwyzek stép przez Fed.
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Rynek stopy procentowej

Bank Zachodni WBK
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Potrzeby finansowe brutto w 2015 r. i ich finansowanie
Potrzeby Finansowanie na dzien 13 lipca
pozyczkowe brutto 2015
154,8 mid zt, w tym: Razem: 74%, tj. 115,2 mid zt
Potrzeby
netto
Wykup diugu 29,2 Zagraniczne
zagraniczneg
Wykup dtugu 86,0 Krajowe
krajowego

Zrédta: Reuters, Bloomberg, MF, BZ WBK

Nizsze rentownosci i bardziej ptaska krzywa na poczatku lipca

= W czerwcu stawki WIBOR wzrosty nieznacznie (o 1-4 pb), podczas
gdy stawki FRA i IRS oraz rentowno$ci obligacji wzrosty znaczaco
(skala zmian wahata si¢ miedzy 5 a 40 pb). Wynikato to przede
wszystkim z rosngcej awersji do ryzyka w zwigzku z wydtuzajgcymi sie
negocjacjami pomiedzy Grecjg a jej wierzycielami.

= Rentownosci obligacji spadty znaczaco na poczatku lipca, gdyz
spadki na chinskiej gieldzie wywotaty obawy o globalny wzrost
gospodarczy i perspektywy inflacyjne, powodujac wzmocnienie
rynkdw bazowych. Nastepnie, po bardzo dtugich negocjacjach,
osiggnieto porozumienie z Grecjg, co obnizyto ryzyko wyjscia Greciji
ze strefy euro, przynajmniej na jaki§ czas. W konsekwencji
umocnienie obligacji i IRS zniwelowato wiekszos¢ strat osiggnietych
w czerwcu. Co wiecej, inwestorzy przesuneli swoje oczekiwania
pierwszej podwyzki stop przez RPP na koniec 2016 r. z potowy 2016
r. wycenianej na koniec czerwca.

= Na poczatku lipca obie krzywe wyptaszczyty sie znaczaco, zgodnie
z trendami globalnymi. Spread 2-10L zaciesnit sie nieznacznie
ponizej 120 pb dla obligacji i do 85 pb dla IRS, najnizszych pozioméw
od maja. Spread wobec niemieckich obligacji, po wzroscie do 250 pb
na poczagtku lipca, zawezit sie do ok. 214 pb dla sektora 10L po
osiggnieciu porozumienia z Grecja.

Pod wplywem globalnych czynnikow

= Oczekujemy dalszego stopniowego wzrostu stawek WIBOR w
nadchodzgcych miesigcach. Odbicie inflacji bytlo w maju stabsze niz
sgdzilismy pomimo dalszej poprawy aktywnosci gospodarczej,
jednak tendencja ta powinna by¢ kontynuowana. W efekcie stawki
FRA pozostang zmienne, zalezne od sytuacji na rynku IRS.

= Ostatnio, psychologiczne wsparcie na 3% efektywnie
powstrzymato spadek rentownosci 10-letniego benchmarku. Ten
poziom moze byé po raz kolejny testowany, ale naszym zdaniem
nie zostanie na trwate przetamany gdyz — mimo nizszej awersji do
ryzyka — mozemy zobaczyé wyzsze rentownosci niemieckich
obligacji (w wyniku spadku ryzyka wyjscia Grecji ze strefy euro,
stabilizacji na gietdzie w Chinach, poprawy perspektyw wzrostu
gospodarczego w strefie euro). W zwigzku z tym istnieje ryzyko
wystromienia krzywych w $rednim i dtugim horyzoncie.

= Polityka monetarna gtéwnych bankéw centralnych bedzie w
centrum uwagi inwestoréw. Sadzimy, ze EBC nie zmieni kierunku
dotychczasowej polityki monetarnej, zaktadajac, ze Grecja nie
wyjdzie ze strefy euro. Spodziewamy sie kontynuacji programu
skupu aktywow do wrzesnia 2016 r. mimo nieco lepszych danych
makro i odbicia inflacji HICP. Jednakze, dalszy wzrost inflacji i
sygnaty ozywienia gospodarczego w strefie euro bedg pchaty
rentownosci niemieckiego dtugu w gore, a tym samym negatywnie
wplywajgc na polski diug. Co wiecej lipcowe posiedzenie FOMC
moze przynies¢ pewne sugestie co do terminu pierwszej podwyzki
stéop w USA. Inwestorzy z uwagg beda wiec $ledzili dane z
gospodarki USA, ktére beda przekiadaty sie na to czy Fed
podwyzszy stopy we wrzesniu czy tez nie. Sagdzimy, ze wcigz
mozliwa jest pierwsza podwyzka stop we wrzesniu i materializacja
takiego scenariusza moze spowodowac¢ wzrost rentownosci w
Srednim i dtugim terminie. W zwigzku z tym podtrzymujemy nasz
bazowy scenariusz zaktadajgcy umiarkowany wzrost rentownosci i
stawek IRS w perspektywie do konca roku.

= Skala emisji SPW na lipiec-sierpien jest niska i w tym okresie
Ministerstwo Finanséw zamierza pozyska¢ tacznie 4-12 mid z.
Sadzimy, ze sprzedaz bedzie blizsza gornej granicy oferty, a popyt
bedzie wspierany przez naptyw srodkéw w wysokosci 7,7 mid zt z
wykupu OKO0715 i 3,3 mld zt z odsetek od serii WZ i PS. Spodziewamy
sie, ze na koniec sierpnia potrzeby pozyczkowe bedg sfinansowane w
80% wobec 74% po pierwszej aukcji w lipcu. Niska oferta powinna
sprzyjac¢ trendowi bocznemu rentownosci w okresie wakaciji.
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Zmiennos¢ ztotego pod wplywem informacji z Grecji

= Obawy o losy Grecji cigzyty w ostatnich tygodniach wycenie
ztotego i innych walut Europy Srodkowo-Wschodniej. Na poczatku
lipca inwestorzy byli dodatkowo pod presjg sytuacji w Chinach.
Powyzsze czynniki spowodowaty wzrost EUR/PLN do 4,24. Po
osiggnieciu porozumienia z Grecjg na szczycie UE, zloty odrobit
straty poniesione od potowy czerwca i EUR/PLN spadt do 4,14.

= Jak wida¢ na drugim wykresie, w ostatnich czterech latach nie
bylo zadnego statego schematu zmian EURPLN w okresie lipiec-
sierpien. Jednoczesnie, zloty tracit w kazdym sierpniu badanego
okresu i nawet jesli po wakacjach byt mocniejszy do euro, to wynikato
to z lipcowego umocnienia. W kazdym przypadku, ostabienie
zlotego w ostatnim miesigcu wakacji wynikato z czynnikow
globalnych (kryzys w Grecji, napiecia na bliskim Wschodzie, obawy
o perspektywy globalnego wzrostu) i w tym roku moze by¢ podobnie.
Wydaje sie, iz ryzyko Grexitu istotnie zmalato po lipcowym szczycie
UE, ale nadal istniejg kluczowe kwestie, ktére muszg byc¢ spetnione,
by osiggna¢ ostateczne porozumienie miedzy Grecja a jej
wierzycielami. Parlamenty poszczegdlnych krajow stery euro muszg
zatwierdzi¢ warunki pakietu pomocowego, a Grecja musi rozpoczgc
proces ich wdrazania. Niezaleznie od sytuacji w Grecji, istniejg
réwniez inne czynniki ryzyka, ktére moga negatywnie wptynaé na
nastroje inwestoréw, na przyktad sytuacja w Chinach.

= Zachowanie si¢ zlotego w okresie wakacyjnym w ostatnich kilku
latach i obecny niestabilny globalny nastréj pokazujg, ze istnieje
ryzyko dla ostabienia ztotego i w tym roku. Zmienno$¢ EUR/PLN
(mierzona réznicg migedzy najwyzszg a najnizszg wartoscig w danym
miesigcu) nie sugeruje jednak, aby wahania w lipcu-sierpniu bylty
znaczaco wieksze niz Srednio w ciggu roku. W ostatnich czerech
latach, poczynajgc od 2011, Srednia zmiennos¢ wynosita 0,138 zt
dla catego roku oraz 0,142 zt dla okresu lipiec-sierpief. Natomiast
zmiennos$¢ w relacji do poziomu otwarcia dla EUR/PLN w danym
miesigcu wyniosta odpowiednio 0,032% i 0,034%. Sadzimy, ze
wszelkie obawy dotyczace dalszego rozwoju sytuacji w strefie euro
mogg by¢ neutralizowane przez oczekiwania, ze EBC i inne banki
centralne moga podjg¢ dziatania w celu stabilizacji sytuacji jezeli
nastgpi znaczace pogorszenie nastrojéow na rynkach finansowych.
Krajowe dane makro powinny potwierdzi¢, Zze gospodarka
przy$piesza a inflacja odbija i jest coraz blizej wyjscia z deflacji,
ograniczajgc miejsce do ponownego otwarcia cyklu obnizek stop.
PodwyzszyliSmy nasze prognozy kursu EURPLN w poréwnaniu do
MAKROskopu z czerwca i obecnie oczekujemy kursu na poziomie
nieco powyzej 4,0 na koniec roku.

Grecja i dane z USA kluczowe dla EURUSD

= Dolar zyskat do euro od ostatniego MAKROskopu, ale spadek
EURUSD wydaje sie by¢ niezbyt duzy biorgc pod uwage rosnagce
obawy o Grexit i przedtuzajgce sie negocjacje politykéw. Kurs opadat
powoli z 1,14 do 1,09, a ogloszenie porozumienia Grecji z
wierzycielami nie wywotato zadnego wyraznego ruchu w gore.

= Ostrozna reakcja rynku na stowa politykow oglaszajgcych
osiggniecie porozumienia mogta wynika¢ z faktu, ze inwestorzy chcg
poczeka¢ na przegtosowanie ustalonych warunkéw przez krajowe
parlamenty. Brak aprecjacji euro moégt tez wynikaé ze zniknigcia
jednej z przeszkdd mogagcych op6zni¢ podwyzke stop przez Fed.

= W ocenie naszej i rynku, pierwszym posiedzeniem FOMC kiedy
stopy mogtyby zosta¢ podniesione jest wrzesien, kiedy to Janet
Yellen wystgpi na konferencji prasowej po decyzji. Do potowy
wrzesnia poznamy sporo waznych danych z USA, w tym pierwszy i
drugi szacunek PKB za Il kw. oraz dwa miesieczne raporty o
zmianie zatrudnienia poza rolnictwem. Minutes z czerwcowego
posiedzenia FOMC pokazaty, ze amerykanscy bankierzy centralni
mogg potrzebowaé dodatkowych dowodéw potwierdzajgcych, ze
gospodarka USA radzi sobie dobrze, wiec najblizsze publikacje
bedg doktadnie Sledzone przez inwestorow i mogg istotnie wptynaé
na EURUSD. Oczekujemy wzrostu kursu do 1,13 w ciggu wakaciji, a
nasza prognoza na koniec roku nadal wynosi 1,16.
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66 % Rentownosci obligacji skarbowych mid PLN Podaz i taczna sprzedaz papierow skarbowych
STV 2L eIIIIELe
FESRFE2RFESRFESRFESRFESRFES - i o .
2L 5L 10L pozostale obligacje modkup bonéwiobligacji skarbowych -laczna sprzedaz
Przetargi obligacji skarbowych w 2014/2015 r. (min zf)
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data obligacje oferta  sprzedaz data obligacje oferta sprzedaz  data Obligacje sprzedaz
sierpien14 - - - - - - - - - - -
wrzesien 4.09 DS0725/WS0124 2000-3000 35950 |25.09 USD20150716** 400min$ 3544 min$ | 18.09 WZz0115/PS0415 WZz0119/PS0719
pazdziernik | 23.10 OKO0716/PS0719 2000-6000  6062,1 2.10 WZz0115/PS0415 WZ0124/DS0725/WS0428
listopad 6.11 WZ/DS/WS  2000-4000 44957 20.11 WZ0115/PS0415/0K0715 WZz0119/PS0719
grudzien 18.12 WZ0115/PS0415/0K0715 PS0719/WZ0124/DS0725
styczen 15 | 15.01  WZ/DS/WS  3000-5000 41985 22.01 OK0717/PS0420 5000-9000  7005,2
luty 5.02 Wz/DS/WS  3000-5000 5980,0 |12.02 OKO0717/PS0420 3000-5000
marzec USD20150716/
5.03 USD20151019** 500min$ 400,6 min § | 12.03 OKO0717/PS0420 3000-4000  4639,0 126.03 PS0415/0K0715/DS1015 WZz0120/PS0420
kwiecien 9.04 WZ0124/DS0725 2500-4500 3788,0 |23.04 OKO0717/WZ0120/PS0420 5000-9000  7654,3
maj 7.05 OK/Wz 3000-5000 odwotany |21.05 OKO0717/PS0420 2000-4000  4056,0
czerwiec 11.06 OKO0717/WZ0120 2000-4000  4236,5 25.06 OK0715/DS1015 PS0420/DS0725
lipiec 9.07 WZz0120/WZ0124 1000-2000  2430,3 |23.07 Do ogtoszenia 2000-6000
sierpien 6.08 Do ogtoszenia 1000-4000
* razem z przetargiem uzupetniajgcym, ** - aukcja odkupu
Zrodto: MF, Reuters, BZ WBK
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
13 lipca 14 15 16 17
PL: Bilans ptatniczy (V) PL: CPI (VI) PL: Inflacja bazowa (VI) PL: Produkcja przemystowa (Vi)
PL: Podaz pienigdza (VI) US: Produkcja przemystowa (V1) PL: Place i zatrudnienie (Vi) PL: Sprzedaz detaliczna (Vi)
EZ: Produkcja przemystowa (V) US: Bezowa ksiega Fed EZ: HICP (VI) PL: PPI (Vi)
DE: Indeks ZEW (VII) EZ: Decyzja EBC US: CPI (V1)
US: Sprzedaz detaliczna (V1) US: Indeks Philly Fed (V) US: Rozpoczete budowy doméw
v
US: Pozwolenia na budowe (IV)
US: Wstepny Michigan (VII)
20 21 22 23 24
HU: Decyzja banku centralnego | US: Sprzedaz doméw (V1) PL: Stopa bezrobocia (VI) CN: Wstepny PMI — przemyst (V1)
DE: Wstepny PMI — przemyst (VII)
EZ: Wstepny PMI - przemyst (VII)
US: Sprzedaz nowych doméw (VI)
27 28 29 30 3
DE: Indeks Ifo (VII) US: Indeks nastrojow US: Niezakonczona sprzedaz US: Pierwszy szacunek PKB (Il PL: Oczekiwania inflacyjne (Vi)
US: Zaméwienia na dobra konsumentéw (VII) doméw (V1) kw.) EZ: Wstepny HICP (VII)
trwatego uzytku (VI) US: Decyzja FOMC US: Indeks Michigan (VII)
3 sierpnia 4 5 6 7

PL: PMI - przemyst (VII)

CN: PMI - przemyst (VII)

DE: PMI - przemyst (VII)

EZ: PMI - przemyst (VII)

US: ISM — przemyst (VII)

US: Dochody osobiste (VI)

US: Wydatki konsumentéw (VI)

US: Zamowienia przemystowe (V1)

DE: PMI - ustugi (V1)
EZ: PMI - ustugi (VII)
US: ISM — ustugi (VII)
US: Raport ADP (VII)

DE: Zaméwienia przemystowe (V1)
CZ: Produkcja przemystowa (V1)
CZ: Decyzja banku centralnego

DE: Produkcja przemystowa (V1)
DE: Eksport (VI)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Vi

US: Stopa bezrobocia (VII)

10 11 12 13 14
CZ: CPI (VII) DE: Indeks ZEW (VIII) EZ: Produkcja przemystowa (VI) PL: CPI (VII) PL: Wstepny PKB (Il kw.)
HU: CPI (VII) PL: Bilans ptatniczy (VI) PL: Inflacja bazowa (VII)
PL: Podaz pienigdza (VII) DE, CZ, HU, EZ: Wstepny PKB (Il
US: Sprzedaz detaliczna (VII) kw.)
EZ: HICP (V1)
US: Produkcja przemystowa (VII)
US: Wstepny Michigan (VIII)
17 18 19 20 21
PL: Place i zatrudnienie (VI) PL: Produkcja przemystowa (VII) | PL: Minutes RPP
US: Rozpoczete budowy doméw PL: PPI (VIl) US: Sprzedaz doméw (VII)
()] PL: Sprzedaz detaliczna (VII) US: Indeks Philly Fed (VIII)
US: Pozwolenia na budowe (VI) | US: CPI (VII)
US: Minutes FOMC
24 25 26 27 28
PL: Stopa bezrobocia (Vi) DE: Indeks Ifo (VIII) US: Zamowienia na dobra US: Drugi szacunek PKB (1l kw.) PL: PKB (Il kw.)
CN: Wstepny PMI — przemyst (VIII) | DE: PKB (1l kw.) trwatego uzytku (VII) US: Niezakonczona sprzedaz US: Dochody osobiste (VII)

DE: Wstepny PMI — przemyst (VIII)
EZ: Wstepny PMI — przemyst (VIII)

HU: Decyzja banku centralnego
US: Sprzedaz nowych doméw (VII)
US: Indeks nastrojow
konsumentéw (VIII)

doméw (VII)

US: Wydatki konsumentow (VII)
US: Indeks Michigan (VII)

31
PL: Oczekiwania inflacyjne (VIll)
EZ: Wstepny HICP (VIII)

1 wrzesnia

PL: PMI - przemyst (VIll)
CN: PMI - przemyst (VIII)
DE: PMI - przemyst (VIII)
EZ: PMI - przemyst (VIII)
US: ISM — przemyst (VIII)

2

PL: Decyzja RPP

US: Raport ADP (VIII)

US: Zamowienia przemystowe (VII)
US: Bezowa ksiega Fed

3

EZ: Decyzja EBC

DE: PMI - ustugi (VII)
EZ: PMI - ustugi (VIII)
US: ISM — ustugi (VII)

4

DE: Zamowienia przemystowe (VII)
HU: PKB (Il kw.)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Vi

US: Stopa bezrobocia (VIII)

7 8 9 10 1

DE: Produkcja przemystowa (VIl) | DE: Eksport (VII) CZ: CPI(VIll) US: Wstepny Michigan (IX)
CZ: Produkcja przemystowa (VII) | HU: CPI (VIII)

14 15 16 17 18

PL: Bilans pfatniczy (VII)
PL: Podaz pieniagdza (VIll)
EZ: Produkcja przemystowa (VII)

PL: CPI (Vill)
DE: Indeks ZEW (IX)
US: Sprzedaz detaliczna (VIII)

PL: Place i zatrudnienie (VIll)
PL: Inflacja bazowa (VIl)

EZ: HICP (VIIl)

US: CPI (VIII)

PL: Produkcja przemystowa
(v

PL: PPI (VIll)

PL: Sprzedaz detaliczna (VIll)
PL: Minutes RPP

US: Pozwolenia na budowe (VIII)
US: Rozpoczete budowy doméw
(Vi

US: Indeks Philly Fed (IX)

US: Decyzja FOMC

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters, Bloomberg
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- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

cze14 lip14 sie14 wrz14 paz14 lis14 gru14 sty15 Iut15 mar15 kwi15 maj15 cze15 lip15

PMI pkt. 50,3 494 49,0 495 51,2 532 52,8 55,2 55,1 54,8 54,0 52,4 54,3 54,4
Produkcja przemystowa % rir 1,8 24 -19 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 50 8,8 24 2,8 79 815
Produkcja budowlano- %or | 80 11 36 56 40 16 50 13 03 29 85 13 31 13
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 1,2 2,1 1,7 1,6 2,3 -0,2 1,8 0,1 -1,3 3,0 -1,5 1,8 42 3,5
Stopa bezrobocia % 12,0 11,8 11,7 11,5 11,3 114 11,5 12,0 12,0 11,7 11,2 10,8 10,4 10,2

Ptace brutto w sektorze % rir 35 35 35 34 38 27 37 3,6 32 49 37 32 39 47

przedsigbiorstw 2

Za““df.“e'.“e W sektorze % rlr 0,7 0,8 0,7 08 08 09 1.1 12 1,2 11 1.1 11 1,1 11

przedsigbiorstw

Eksport (w euro) % rir 53 6,4 1,2 58 47 35 43 44 10,2 13,9 9,2 9,7 11,0 12,0
Import (w euro) % rir 84 7,7 0,7 7,0 56 5,0 9,8 2,1 2,6 78 78 0,0 8,0 9,0

Bilans handlowy minEUR | -58 270 215 492 42 10 -7192 766 21 702 119 946 323 108
Rachunek biezacy min EUR | -827 -730  -1063 14 -374 24 1245 60 -7 1743 1129 1184 -1001 -659
Rachunek biezacy % PKB 1,2 -13 -14 -1,2 -13 -11 1.3 -1,0 09 0,6 04 0,1 0,1 0,1

Saldo budzetu (narastajgco) midPLN | -254 264  -246  -224 272 -248 -29.8 0,6 113 167 -167 196 -266 -28,1
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | 53,4 56,5 51,9 471 574 521 62,7 13 246 36,2 36,2 42,6 57,7 60,9

Inflacja (CPI) % tlr 0,3 0,2 0,3 0,3 0,6 0,6 -1,0 -14 -1,6 15 -11 0,9 0,7 0,7

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % tlr 1,0 0,4 05 0,7 0,2 04 05 0,6 0,4 0,2 0,4 0,4 0,3 0,4
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr -1.8 2,0 -15 -1,6 -13 -1,6 2,7 2,8 2,8 2,5 2,7 2,2 -1,9 -1,5
Podaz pienigdza (M3) % tlr 52 6,0 74 79 77 84 8.2 8,6 8,7 8,9 7.2 76 8,3 8.2
Zobowigzania % rir 55 6,7 78 75 78 8,5 8,1 82 8,0 8.2 6,8 6,9 79 78
Naleznosci % tlr 49 54 6,3 6,2 72 74 73 8,0 77 78 6,5 77 79 8.2
EUR/PLN PLN 4,14 4,14 4,19 4,19 421 421 421 4,28 4,18 4,13 4,02 4,08 4,16 417
USD/PLN PLN 3,04 3,06 3,15 3,25 3,32 3,38 3,42 3,68 3,68 3,81 3,73 3,66 3,7 3,76
CHF/PLN PLN 3,39 341 3,46 347 3,48 3,50 3,50 3,96 3,93 3,89 3,88 3,93 3,98 3,97
Stopa referencyjna % 2,50 2,50 2,50 2,50 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 2,69 2,68 2,65 2,45 2,07 2,03 2,06 2,03 1,92 1,67 1,65 1,67 1,70 1,72
Rentownos¢ obligacji 2L % 2,54 2,45 2,30 2,02 1,77 1,78 1,84 1,60 1,60 1,62 1,60 1,74 1,91 1,94
Rentownos¢ obligacji 5L % 3,10 2,89 2,73 2,40 2,12 2,04 2,16 1,82 1,88 1,99 1,98 2,38 2,68 2,68
Rentowno$¢ obligacji 10L % 3,54 3,34 3,23 2,98 2,63 2,54 2,55 2,21 2,20 2,32 2,36 2,83 3,20 3,10

Zrédfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 3 nominalnie:; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

2013 2014 2015 2016 | 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 1016 2Q16  3Q16  4Q16
PKB mdPLN | 16621 17287 17974 18887 | 4178 4338 4434 5024 4361 4565 4665 5297
PKB % rir 17 34 38 35 36 36 37 40 37 36 33 34
Popyt krajowy % rir 0.2 49 34 40 26 34 34 39 36 39 40 43
Spozycie indywidualne % rir 11 3,1 &3 32 3,1 33 34 815 33} 3,2 3,1 3,1
Naklady brutto na Srodki % rir 0,9 9.2 9,0 6,8 114 9,0 9,0 8,0 8,0 7,0 7,0 6,0
trwate

Produkcja przemystowa % rir 2,3 34 51 5,0 53 44 5,6 51 4,1 58 5,1 4,9
Produk.qa budowlano- % r 403 43 25 2.9 14 4.1 25 18 30 29 29 2,9
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 2,6 31 34 55 0,7 1,5 48 6,0 53 5,6 54 54
Stopa bezrobocia ® % 134 15 10,3 97 1,7 104 10,0 10,3 104 93 9,2 97
Place brutto w gospodarce o\ | 44 36 41 52 41 36 43 43 41 56 55 55
narodowej

Zalrudnienie w gospodarce o, |y 4 02 07 07 08 07 07 06 06 07 07 07
narodowej

Eksport (w euro) % rir 57 56 1,0 10,7 95 110 12,0 15 11,0 1.2 10,5 10,3
Import (w euro) % rir 0,2 72 72 12,2 28 8,0 9,0 9,0 13,0 12,0 12,0 12,0
Bilans handlowy mnhEUR | 635  -1620 4192 2100 | 2189 ~ 705 1189 108 1629 443 672 643
Rachunek biezacy mhEUR | 5148 5250 ~ 885  -1552 | 1648 ~ 629  -1010 382 1118 353 1716  -1306
Rachunek biezacy %PKB | -13 43 0.2 03 06 03 0,1 0.2 0.1 0,0 0,1 03
Wynik general government % PKB -4,0 -3,2 -2,7 -2,3 - - - -

Inflacja (CPI) % rir 0.9 0,0 07 17 45 09 06 03 14 17 18 18
Inflacja (CPI) b % rir 07 4,0 07 19 45 07 04 07 15 17 18 19
Inflacja bazowa po wy. % rir 1.2 06 05 13 04 04 05 0.9 11 13 13 13
cen Zywnoscl | energil

Ceny produkgji (PPI) % rlr -1,3 -15 -1.9 0,4 -2,7 -2,3 -1,8 -0,7 -0,2 0,3 0,5 0,8
Podaz pieniadza (M3) ® % rir 6.2 8,2 78 76 8.9 8,3 8,2 78 77 77 76 76
Zobowiazania b % rir 6,0 8,1 73 7.9 8,2 7.9 77 73 75 76 78 7.9
Naleznosci b % rir 36 6.9 6,7 53 78 7.9 78 6,7 6.4 6,0 56 53
EUR/PLN PLN 4,20 4,18 4,12 4,07 420 409 414 407 403 406 409 410
USD/PLN PLN 3,16 3,15 3,66 343 372 370 368 352 343 343 343 342
CHF/PLN PLN 341 345 3,88 353 393 393 392 374 364 358 350 339
Stopa referencyjna ® % 2,50 2,00 150 2,00 150 150 150 150 150 150 150 2,00
WIBOR 3M % 3,02 2,52 176 187 187 167 173 175 175 175 179 217
Rentownos¢ obligacj 2L % 2,98 246 1,81 2,18 161 175 193 195 198 207 217 250
Rentownos¢ obligacii 5L % 346 2,96 2,40 2,78 190 235 266 270 270 270 277 293
Rentownosc obligacii 10L % 404 349 287 35 | 224 279 314 330 342 348 35 365

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK; 2 nominalnie; ® warto$¢ na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 14.07.2015 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, fax 22 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl  Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 22 5341888, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22 534 18 86
Marcin Luzinski 22534 18 85
Marcin Sulewski 22534 18 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw
pl. Gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 61 856 58 14/30 tel. 22 586 83 20/38 tel. 71 369 94 00
fax 61 856 44 56 fax 22 586 83 40 fax 71 370 26 22

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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