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Trade Wars: Celne widmo

Wzrost produkeji i sprzedazy detalicznej B Natozenie przez USA taryf celnych na import z Chin o wartosci 34 mid $ oraz grozba
(% rir, 3m $r. ruchoma, ceny state) rozszerzenia restrykcji na towary warte dodatkowe 200 mid $ otwiera nowe rozdziaty w
10 30 ! . L . ;
wojnach handlowych. Widmo zaktécen w handlu miedzynarodowym zawisto nad horyzontem,
Q," 2 ale naszym zdaniem za wczes$nie jeszcze by mowic, ze ciemna strona potozyta sie cieniem na
perspektywach S$wiatowej gospodarki. Szczegdlnie, ze Chiny sygnalizujg gotowos$¢ do

rozmow nt. nowego fadu w handlu sSwiatowym, co daje wcigz nadzieje na deeskalacje
konfliktu. De facto, krotkoterminowe perspektywy nadal wydajg sie optymistyczne.
Najnowsze dane z Niemiec wreszcie zaczely zaskakiwa¢ na plus po serii rozczarowan na
poczatku roku, a dane z Polski wcigz potwierdzajg solidny wzrost aktywnosci ekonomicznej.

FESEYEEENEEEIEEEIE5EY -10 B Wydaje sie coraz bardziej prawdopodobne, ze tempo wzrostu PKB w drugim kwartale

5 4 2018, ktory wiasnie sig¢ zakonczyt, ponownie bylo bliskie 5% ri/r, przy mocnym wktadzie
—— Produkcja przemyslowa L 20 konsumpcji prywatnej i inwestycji oraz mniej negatywnym wplywie eksportu netto. Nadal

—— Sprzedaz detaliczna sgdzimy, ze szczyt cyklu koniunkturalnego jest juz za nami, chociaz trzeba przyznac¢, ze ze

Produkeja bud-montaz. (prawa os) 30 spowolnieniem polskiej gospodarki jest jak z punktem na horyzoncie — nie zbliza sie, chociaz

wydaje sie, ze idziemy w jego kierunku.

Saldo sektora finanséw publicznych, B Analogiczna historia dotyczy presji inflacyjnej. Wzrost CPI nieco przyspieszyt w maju i w
4kw suma ruchoma czerwcu, ale caly impuls pochodzit z wyzszych cen zywnosci i paliw. Tymczasem, inflacja
ST bazowa nie wykazuje zadnych oznak ozywienia, a wrecz zmniejszyta sie ostatnio do 0,5% r/r.

b 1 Jak pisalismy przed miesigcem, solidne wyniki finansowe polskich firm moga czesciowo byé
odpowiedzialne za opdznienie przetozenia rosngcych kosztow na ceny. Wcigz jednak
wierzymy, ze wzrostowy trend w presji inflacyjnej w koncu sie zmaterializuje w

L3 horyzoncie kilku kwartatéw, poniewaz napiecia na rynku pracy bedg sie nasila¢. Wzrostowi
krajowych cen bedzie dodatkowo sprzyja¢ zmiana otoczenia miedzynarodowego (wyzsza

P-4 inflacja w Europie), rosngce ceny surowcow i stabszy ztoty.

PS5 B Nowe projekcje ekonomiczne banku centralnego sg zblizone do naszych prognoz.

Projekcja inflacji na 2018 i 2020 r. zostata lekko obnizona w poréwnaniu z marcowg wersja,
ale nadal zaktada wzrost CPI powyzej oficjalnego celu 2,5% w latach 2019-2020. Prognoze
LT PKB podniesiono na 2018 r. i obnizono w dwéch kolejnych latach. Zaktualizowana projekcja
nie daje RPP nowych argumentéw do zmiany dotychczasowego stanowiska, tym samym bank
centralny wcigz jest przekonany, ze nie ma zadnych powodéw dla dokonywania zmian w
polityce pienieznej w przewidywalnej przysztosci. Podtrzymujemy nasze stanowisko, ze
stopy pozostang na niezmienionym poziomie co najmniej do listopada 2019 roku.
Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat wrecz, ze zmiany polityki pienieznej mogg nie by¢
potrzebne az do konca 2020 roku, aspirujgc tym samym do miana ostatniego Jedi w regionie
utrzymujgcego stopy procentowe bez zmian.

W tym miesigcu:

B Polska waluta ostabita sie do$é wyraznie na poczatku wakaciji, w zwigzku z obawami

Gospodarka Polski 2 h ) S . . : .

Pod lupa: politvk inwestorébw o globalne spowolnienie (pochodna kolejnych epizodéw wojen handlowych),
od lupa: po !ty a monetarna 4 aprecjacji dolara i napieé¢ politycznych we Wioszech i Niemczech. Widzimy przestrzen do
Pod lupa: polityka fiskalna 5 umiarkowanego odreagowania ztotego za sprawg solidnych danych, ale réwniez dzigki

Pod lupg: rynek mieszkaniowy 6 stabilizacji nastrojéw rynkowych na $wiecie i oczekiwanemu umocnieniu euro do dolara.
Rynek stopy procentowej 7 B Obligacje krajowe pozostajg do$¢ odporne na zmiany nastrojéw rynkowych. Naszym
Rynek walutowy 8 zdaniem znaczace wykupy obligacji i relatywnie niska podaz w lipcu powinny pomoc
. rentownosciom zejs¢ jeszcze nizej w najblizszych tygodniach. Pod koniec lata mozliwe

Monitor rynku 9 . . o . . . -
] jest naszym zdaniem ostabienie rynku dtugu, m.in. ze wzgledu na wyzszg podaz papierow na
Kalendarz makroekonomiczny 10 aukcjach ze strony Ministerstwa Finanséw oraz ewentualny wzrost obaw inwestoréw o

Dane i prognozy ekonomiczne 11 dodatkowg stymulacje fiskalng w Europie w wyniku ryzyka spowolnienia gospodarczego.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Na rynku finansowym 12 lipca 2018 r.:
email: ekonomia@bzwbk.pl  Strona www: skarb.bzwbk.pl

- , ) Stopa depozytowa NBP 0,50 WIBOR3M 1,70  EURPLN 4,3262
Mla0|ej IReIu.ga - giowny ekonomista - 22 534 18 88 Stopa referencyjna NBP 1,50  Rentowno$¢ obligacji skarbowych 2 lata 1,61 USDPLN 3,7055
Piotr Bielski - dyrektor 2253418 87 Stopa lombardowa NBP 250  Rentownos¢ obligacji skarbowych 10lat 3,17 CHEPLN 3.7159

Marcin Luzinski - ekonomista 2253418 85
Grzegorz Ogonek - ekonomista 225341923
Konrad Soszynski - ekonomista 22534 18 86
Marcin Sulewski - ekonomista 22534 18 84

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 12.07.2018 r.
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% rir Wartosé dodana brutto Wzrost PKB znéw na 5%7?

127 [ B = Nie pierwszy raz podnosimy prognozy PKB na 2018 r. Wyniki w
10 B 20 przemysle i budownictwie w Il kw. sugerujg na tyle duzy wktad do
s 1 L 145 PKB po stronie wartosci dodanej, ze wzrost gospodarczy
y prawdopodobnie pozostat blisko 5% w tym okresie. Pierwszy

6 1 S0 szacunek PKB za Il kw. poznamy 14 sierpnia.
4 - -5 = 3-mies. $rednie ruchome wzrostu produkciji i sprzedazy spadaty w
) ] 0 kwietniu i maju, ale w czerwcu przewidujemy odbicie. Nastroje w
biznesie pozostajg bardzo wysoko a — jak pisaliSmy w poprzednim
A RO | Y LA N W A R L AR BN A MAKROskopie — duzy wktad zapaséw do PKB (widoczny w | kw.)
PRERR=A=ae é\é@ =3 é\g\g z é\é\/g $33 0 czesciej oznaczat, ze nadchodzi mocny kwartat niz zapowiadat
" ETEFz=2z=2=2g2=2=2==2=27 5 ktopoty. Co wiecej, rewizja danych o bilansie ptatniczym za | kw.
sugeruje, ze cze$¢ wzrostu zapasdéw moze zosta¢ zakwalifikowana
6 - 20 jako eksport przy rewizji danych o PKB. Saldo na rachunku obrotéw
Ogblem —— Przemys} —— Handel; naprawa pojazdow —— Budownictwo biezgcych zostato zrewidowane w gore o ok. 260 min €, gtdwnie

przez wyzszy eksport i saldo dochodéw pierwotnych.

Wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej (% rir) . Oznapza to, '2e spowolnienie, ktore .miaio sie zaczg¢ z

(3-mies. srednia ruchoma, w cenach statych) poczatkiem br., nie przyszto ani w | kw. (kiedy to PKB zaskoczyt

pozytywnie, wracajgc do szczytowego wzrostu 5,2% r/r, zamiast

osungc sie z 5,1% do 4,8%) ani zapewne w Il kw.

= Odbicie w niemieckiej produkcji i nowych zaméwieniach w maju

dajg nadzieje na to, ze strefa euro wychodzi na prostg po

chwilowym spadku formy na poczatku 2018, czyli pozostaje w fazie

ekspansji zamiast przejs¢ juz w faze spowolnienia. To kolejny
powdd, zeby utrzymac¢ prognoze dla PKB Polski blisko 5% w Il kw.

s2sFgesggesTeesSTeesy — dlatego zrewidowali$my w gore nasz szacunek do 4,9% r/r.,

] Inwestycje prywatne wciaz niezsynchronizowane z PKB

. = Kolejna rzecz, ktéra kaze na siebie czeka¢ dtuzej niz

J zakfadalismy to odbicie inwestycji prywatnych. taczne inwestycje

o
)
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—— Produkcja przemystowa —— Sprzedaz detaliczna juz przyspieszyiy, dZIQkI Srodkom unijnym i staraniom Iokalnych
Produkcja bud-montaz. (prawa 0§) wladz o reelekcje tej jesieni. W przypadku inwestycji prywatnych
uiemna luka miedzy ich tempem wzrostu a wzrostem PKB
utrzymywata sie przez osiem kwartatéw, tak jak w latach 2009-2010
157 Struktura wzrostu inwestycji wg wlasnosci po globalnym kryzysie. W | kw. luka zmniejszyta sie wyraznie (ale
nie domkneta) — w ujeciu nominalnym inwestycje sektora
prywatnego wzrosty 0 5% r/r a PKB 0 6,3%.
Konsumpcja prywatna pozostaje mocna
= Wysoki optymizm konsumentow, w tym wyjgtkowo wysoki indeks
apetytu na duze wydatki, oraz stan rynku pracy, sugeruja, ze
konsumpcja prywatna powinna rosng¢ realnie o ok. 5% r/r. Dane o
sprzedazy detalicznej wskazujg na spowolnienie w zakupach dobr
trwatych wiosng, ale naszym zdaniem to tylko przejSciowe
zaburzenie wywotane wprowadzeniem zakazu handlu w niedziele.
PMI réwniez nie poddat sie retoryce o spowolnieniu

o

mmmm Budzet centralny + ZUS s Samorzady lokalne = PMI dla przemystu nieoczekiwanie wzrést w czerwcu do 54,2 pkt
Przedsigbiorstwa mmmm Gosp.domowe z 53,3 pkt w maju, dzieki lepszym odczytom subindekséw produkciji,
-15 - —— Inwestycje ogotem nowych zamowien i zatrudnienia, dobrze wr6zac realnym danym o

aktywnosci gospodarczej. Sredni poziom PMI w Il kw. byt o
zaledwie 0,4 pkt nizszy niz w IV kw. 2017. W przypadku
Yorir Miary inflacji w Polsce niemieckiego odpowiednika spadek w tym czasie wynidst 5,1 pkt.

= Czerwcowy raport PMI gtosi, ze koszty produkcji rosty najmocniej
od 2011 r., wskazujgc na presje na wzrost cen. PPl wzrdst w maju
do prawie 2,5% r/r i moze przebi¢ 3% w kolejnych miesigcach,
gtéwnie za sprawg cen surowcéw (ropa, metale). Wzrost PPl po
wytgczeniu gérnictwa, produkcji metali i rafinerii tez pokazuje
odbicie, ale wcigz stabsze niz to z 2017. Trudno, zeby CPI przez
dtugi czas bronit sie przed presjg w gore ze strony PPI — obie miary
sg silnie skorelowane — ale reakcja moze zajgC troche czasu.
Przyspieszenie inflacji z 1,7% r/r do 2,5% w trakcie 2017 dokonato
sie przy PPl rosngcym $rednio 3,3% miedzy styczniem a
pazdziernikiem (zanim cofnat sie do 0% w grudniu, cofat sie wtedy
réwniez CPIl). Nasze badanie zwigzku miedzy kosztami pracy a
inflacja sugerowato, ze moze wystgpi¢ opdznienie zanim presja
kosztowa zamieni sie w wyzszy CPI.

Zrodta: GUS, Eurostat, Komisja Europejska, NBP, BZ WBK
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Rozbicie rocznej dynamiki CPI
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Zrédta: GUS, Eurostat, FAO, Reuters, BZ WBK

Niemrawe odbicie inflacji

= W przypadku wyczekiwania na odbicie CPI nie tylko horyzont sie
nie przyblizyt, ale wrecz oddalit — o ile skupimy sie na inflacji
bazowej. Juz na poczatku roku zaktadaliSmy uruchomienie trendu
wzrostowego w inflacji bazowej. Jednak ta dalej spadata, pomimo
sytuacji na rynku pracy (ktéra, jak sie wydawato, powinna wywrzeé
presje na ceny w pracochtonnych ustugach).

= Wg wstepnego szacunku inflacja CPI wzrosta w czerwcu do 1,9%
rlr z 1,7%, mniej niz oczekiwano (konsensus rynkowy 2,0%, nasza
prognoza 2,1%). Niespodzianka w dot to skutek stabszego niz
oczekiwaliSmy wzrostu cen paliw, ktére poszty w gére o 1,1% m/m
— dane ze stacji benzynowych sugerowaty wzrost o ponad 2% m/m
— oraz cen zywnosci. Tendencje w kategoriach bazowych pozostaty
przyttumione, a inflacja po wylgczeniu cen zywnosci i energii
wyniosta wg naszego szacunku 0,5% r/r, bez zmian w stosunku do
maja. Uwazamy, ze w czerwcu inflacia CPI byla bliska
tegorocznego szczytu, cho¢ w lipcu moze jeszcze nieznacznie
wzrosngé. Ostatnio ceny ropy poszly w goére, a zioty ostabit sie (do
4,41 wobec euro na poczatku lipca, najwyzej od stycznia 2017), co
moze podbi¢ ceny produktdw importowanych. Globalny indeks cen
zywnosci FAO réwniez wzrést w | pot. 2018, a do tego zwykle
odpowiadat wzrostami na duze wahniecia cen ropy w gore.

= Lokalne czynniki réwniez mogg podbi¢ ceny zywnosci.
PrzeanalizowaliSmy czy diugi okres suszy moze przytrzymaé CPI
powyzej 2% r/r do konca roku. Mimo ostatnich opadow Instytut
Uprawy Nawozenia i Gleboznawstwa nie odwofat jeszcze stanu
suszy rolniczej (o najwiekszym zasiegu odnotowanym odkad IUNG-
PIB publikuje swoje raporty). Ceny owocéw i warzyw mogg
zareagowac¢ wzrostami w kolejnych miesigcach, ale jak dotad nie
bylo zaskoczen w gore inflacjg cen zywnosci. Inflacja CPIl powinna
jednak kierowa¢ sie po wakacjach w dét, w okolice 1,5%, o ile straty
w wyniku suszy okazg sie niewielkie i wcigz nie bedzie wyraznego
przetozenia z wyzszych ptac na wyzszy CPI.

= Podkre$lamy jednak, ze ryzyka dla naszych prognoz inflaciji
koncentrujg sie po wyzszej stronie. Trzymamy sie zatozenia, ze
presja ptacowa przyspieszy wzrosty cen ustug, ktore jak na razie w
tym roku spowalniaty (gtdéwnie przez duze spadki w ustugach
finansowych) pomimo szybszych wzrostéw ptac. Z drugiej strony,
inflacja cen towarow wykazata tendencje wzrostowa.

Sygnaly z rynku pracy wciaz niejednoznaczne

= Wyglada na to, ze pozytywne trendy na rynku pracy nieco stracity
impet. Ostatni miesieczny wzrost zatrudnienia i spadek bezrobocia
byly mniejsze niz w analogicznych okresach poprzednich lat.
Bezrobocie rejestrowane spadio w maju o 0,2pp wobec 0,3-0,5pp
spadku w poprzednich latach, od globalnego kryzysu. Od marca
miesigczne spadki liczby bezrobotnych sg mniejsze niz $rednie z lat
2010-2017 dla odpowiednich miesiecy. Zatrudnienie oddala sie od
wysokich $ciezek z 2016 i 2017 r.

= Indeks Eurostatu dla oczekiwanego zatrudnienia w polskim
przemysle spada od kwietnia. Jest najnizej w tym roku, ale to wcigz
poziom przewyzszajgcy szczyt z 2007, przed kryzysem. W
miesiecznych statystykach ofert pracy najwyrazniej osiggneliSmy
juz szczyt - juz kilka razy w tym roku pojawita sie ujemna dynamika
r/r. Z drugiej strony, raport towarzyszgcy czerwcowemu PMI dla
przetworstwa sugerowat, ze zatrudnienie wzrosto najszybciej od
kwietnia 2017 r. i byt to jeden z najmocniejszych wzrostéw od
poczatku badania w czerwcu 1998 r., przy nowych zamoéwieniach
rosngcych najszybciej od 4 miesiecy.

= Nic nie wskazuje na to, zeby podaz pracy stata sie juz teraz
sztywnym ograniczeniem, ale w sektorze, gdzie problem wydaje sie
byé najbardziej palgcy (budownictwo), wzrost ptac jest zdecydowanie
mocny (w maju ponad 10% r/r po raz pierwszy od 2008 r.)
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Pod lupa: polityka pieniezna
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Najwazniejsze fragmenty lipcowego komunikatu RPP

Mimo korzystnej globalnej koniunktury inflacja za granica pozostaje
umiarkowana. Przyczynia sie do tego wcigz niska wewnetrzna presja
inflacyjna w wielu krajach oraz spadek cen czesci surowcow rolnych.
Jednoczesnie w kierunku wzrostu wskaznikéw inflacji oddziatujq wyraznie
wyzsze niz przed rokiem ceny ropy naftowe;.

Mimo relatywnie wysokiego wzrostu gospodarczego oraz szybszego niz w
ubiegtym roku wzrostu ptac dynamika cen konsumpcyjnych pozostaje
umiarkowana. Nieco wyzszy niz w poprzednich miesigcach roczny wskaznik
CPI jest efektem wzrostu cen paliw. Jednoczesnie inflacja po wytaczeniu cen
zywnosci i energii pozostaje niska.

W ocenie Rady biezace informacje oraz wyniki projekcji wskazuja na korzystne
perspektywy wzrostu aktywnosci w polskiej gospodarce mimo oczekiwanego
obnizenia si¢ dynamiki PKB w kolejnych latach. Zgodnie z wynikami projekcji w
horyzoncie oddzialywania polityki pienieznej inflacja utrzyma sie w
poblizu celu inflacyjnego. W efekcie Rada ocenia, ze obecny poziom stép
sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
wazrostu oraz pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczna.

Najwazniejsze fragment czerwcowego opisu dyskusji RPP

Wiekszo$¢ cztonkdéw Rady wyrazita opinig, ze (...) stabilizacja stép bedzie
nadal sprzyja¢ realizacji celu inflacyjnego, a jednoczesnie wspiera¢ utrzymanie
zrbwnowazonego wzrostu gospodarczego, w tym dalszego ozywienia
inwestycji. (...) Za utrzymaniem obecnego poziomu stop procentowych w
kolejnych kwartatach przemawia takze konieczno$¢ uwzglednienia warunkow
monetarnych w  najblizszym otoczeniu polskiej gospodarki, w tym
prawdopodobnie nadal ujemnego poziomu stop w strefie euro.

W opinii czesci czionkéw Rady, jesli naptywajace dane i prognozy
wskazywatyby na dalszy wzrost dynamiki wynagrodzen i silniejsze od obecnie
oczekiwanego nasilenie presiji inflacyjnej, uzasadnione moze by¢ rozwazenie
podwyzszenia stop procentowych w kolejnych kwartatach. Pojawita sie takze
opinia, ze w razie istotnego ostabienia sig wskaznikow aktywnosci
gospodarczej (...) i nastrojow konsumentéw i przedsiebiorstw w diuzszym
okresie zasadne moze by¢ rozwazenie obnizenia stop procentowych.

NBP, projekcja inflacji CPI, 50-procentowy przedziat
prawdopodobienstwa
Mar 17 Lip 17 Lis 17 Mar 18 Lip 18
2018 | 0.9+29 | 1.1+2.9 | 1.6+2.9 | 1.6%25 1.5+21
2019 | 1.2+35 | 1.3+3.6 | 1.7+3.7 | 1.7+3.6 1.9+3.5
2020 - - - 1.9+4.1 1.7+3.9
NBP, projekcja PKB, 50-procentowy przedziat
prawdopodobienstwa
Mar 17 Lip 17 Lis 17 Mar 18 Lip 18
2018 | 2,4+4,5 | 2,56+45 | 2,8+4,5 | 3,550 4,0+5,2
2019 | 2,3+44 | 2,3+4,3 | 2,3+4,3 | 2,8+4,8 2,8+4,7
2020 - - - 2,6+4,6 2,4+4,3
Termin pierwszej podwyzki stop przez RPP
implikowany z kontraktéw FRA
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Zrodta: NBP, PAP, Reuters, BZ WBK

Nowe prognozy bez wptywu na RPP

= Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej pozostawita
stopy procentowe na niezmienionym poziomie w lipcu. RPP nadal
stoi na stanowisku, ze obecny poziom stép procentowych ,sprzyja
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zréwnowazonego
wzrostu” i nowe prognozy nie dajg powodu do rozwazania zmian w
polityce pienieznej w najblizszej przysztosci.

= Nowa projekcja NBP pokazata nieco nizszg $ciezke inflacji w
2018 i 2020 w poréwnaniu do marcowej edycji. Mimo to, NBP
oczekuje wzrostu CPl powyzej celu na 25% w 2019-2020
(centralny punkt prognozy na 2020 to 2,8% przy wczesniejszej
prognozie 3,0%). Z kolei $ciezka dla PKB poszta w gore dla 2018 r. i
nieco w dot dla lat 2019-2020.

= Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat podczas konferencji
prasowej, ze jego zdaniem wyniki projekcji NBP podnosza
prawdopodobiefnstwo stabilnego przebiegu stép procentowych
przez jeszcze diugi czas. Wedlug przewodniczgcego RPP,
zaprezentowany scenariusz gospodarczy uzasadnia utrzymywanie
polityki pienieznej bez zmian nawet do konca 2020 r. (Glapinski
przedstawit juz podobny poglad w maju). Podkreslit jednak, ze to
jego osobiste przekonanie, a inni cztonkowie RPP moga mie¢ na
ten temat inne zdanie. Potwierdzit to zresztg niemal od razu
komentarz tukasza Hardta — cztonek RPP powiedziat, Zze nie jest az
tak mocno przekonany o braku powodéw do zmian w polityce
monetarnej stop w przysztym roku i ze nastepny ruch stop
procentowych na pewno bedzie w gore, a nie w dét. Jednak nawet
Hardt, uznawany za jednego z najbardziej jastrzebich czionkéw
Rady, przyznat, ze w tej chwili inflacja (i inflacja bazowa) pozostaje
tak nisko, ze bank centralny nie ma powodu sie $pieszy¢ z
decyzjami.

= W komunikacie po posiedzeniu Rada nawet nie zajgkneta sie o
zmianach w projekcji. Mozna powiedzie¢, ze juz wczesniejsze
edycje prognoz mogty by¢ zachetg do zastanowienia sie nad
zaciesnieniem polityki pienieznej w przysztosci, ale biorgc pod
uwage, ze relacja miedzy bezrobociem a inflacjg zdaje sie mie¢ w
nosie teorie ekonomiczne (na co zwrocit uwage tukasz Hardt), nie
ma sie co dziwi¢, ze bankom centralnym wcale niespieszno do walki
z inflacjg dopdki nie pokaze ona, ze jest w stanie utrzymac sie
blisko lub powyzej celu. A NBP nie bedzie sie wyrywac przed
szereg z zacie$nianiem polityki pieniezne;j.

= Podczas konferencji sporo uwagi poswigcono sygnatom z innych
bankéw centralnych. W czerwcu dowiedzielisSmy sig, ze EBC
planuje pierwszg podwyzke stop latem 2019 r. (przy czym nie
wiadomo, na ktoéry miesigc). Bedzie to dla RPP istotna cezura, a
polscy bankierzy centralni przeciez twierdza, ze widzg ,koniecznos¢
uwzglednienia warunkéw monetarnych w najblizszym otoczeniu
polskiej gospodarki” (za czerwcowymi minutes). Nie wydaje nam
sie, by RPP od razu poszta w slad EBC, ale stopniowy wzrost
inflacji do celu powinien umacnia¢ jastrzebi poglady
polskich bankierow centralnych.

= Nie zmieniamy swoich zapatrywan na perspektywy stop
procentowych w Polsce: uwazamy, ze zostang one 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 zacie$nia¢ polityke pienigzna.
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Sytuacja fiskalna swietna, wiec mozna podnies¢ podatki

= Budzet centralny pokazat po maju nadwyzke 9,6 mid zt, wobec
9,3 mld zt po kwietniu. W maju wzrosto dodatnie odchylenie
dochodéw od planu Ministerstwa Finanséw, do 5,2%. Cho¢ w
samym maju zrealizowano nieco wieksze wydatki niz zakfadat
harmonogram, to tgcznie od poczatku roku wykonanie wydatkéw
stanowi tylko 94,7% poziomu zatozonego przez ministerstwo dla
tego okresu. Dotacja dla FUS po maju wcigz byta wyraznie nizsza
niz w analogicznym okresie 2017 r. (-33%). Dochody byly wigksze
niz rok wczesniej o 7,5% a wydatki na podobnym poziomie (+0,6%
r/r). Dochody z podatkéw PIT i CIT byty o ponad 16% wieksze r/r.

= Ekstrapolacja trendéw na reszte roku sugeruje, ze deficyt w 2018
bedzie wyraznie nizszy od limitu 41,5 mld zt zapisanego w ustawie i
mogtby spas¢ nawet ponizej 20 mid z. Jednakze, zaktadamy, ze
pod koniec roku dojdzie do przesunie¢ w limitach wydatkéw, zeby
wykorzysta¢ wolng przestrzen fiskalng, podobnie jak stato sie to w
2017 r., wiec nasza prognoza na koniec roku to ok. 25 mid zt.

= Dynamika wptywow z VAT w ujeciu skumulowanym
prawdopodobnie przyspieszyta z 1,1% r/r do ok. 3%. W samym
maju wplywy z tego podatku wzrosty az o 12% r/r. Stabo$¢ wyniku
skumulowanego to gtéwnie skutek wyzszych zwrotow VAT w
styczniu 2018 r., ktére wyniosty wéwczas 8,9 mid zt wobec 3,9 mid
zt w styczniu 2017 r. Przypominamy, ze w styczniu 2017 r.
Ministerstwo Finanséw obnizylo kwote zwrotow, przenoszgc ich
czes¢ na grudzien 2016 r. Wptywy VAT brutto rosng natomiast w
zdrowym tempie, skumulowany wynik za marzec to 8,1% r/r.

= Dane Eurostatu o wyniku sektora publicznego pokazaty
nadwyzke 13 mid zt w | kw. 2018 r, co jest najlepszym wynikiem dla
tego okresu od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane (1999 r.),
wobec 3,7 mid zt w | kw. 2017 r. Suma wynikéw za cztery kwartaty
zlozyta sie na deficyt 1,2% PKB — réwniez najnizej w historii.
Naszym zdaniem, na koniec roku deficyt bedzie bliski wyniku za
poprzedni rok (1,7% PKB) lub nawet nizszy.

= Pomimo dobrych wynikow fiskalnych, rzad nie planuje cofnigcia
tymczasowej podwyzki stawki VAT do 23% z 22%. Przeciwnie —
zamierza wprowadza¢ nowe podatki, np. optate paliwowg czy
danine solidarnoscia (ij. de facto dodatkowy prég PIT).

Zadluzenie zagraniczne w dot

= Zadtuzenie zagraniczne brutto Polski obnizyto sie¢ w | kw. br. do
66,8% PKB i byto najnizsze od 2011 r. W skali roku zadtuzenie do
PKB spadto o 7,8 punktu proc. i bylo to pochodng szybkiego
wzrostu PKB (6,3% r/r w ujeciu nominalnym) i niskiego deficytu
obrotéw biezgcych. Najwiekszy wkiad w spadek zadtuzenia miat
sektor rzadowy (-3,3 pp), chociaz zadluzenie pozostatych
segmentéw, w tym NBP, bankéw oraz w ramach grup kapitatowych
tez obnizyto sie w ujeciu do PKB. Dtug zagraniczny netto obnizyt sie
do 29,2% PKB z 31,1% PKB w | kw. 2017 r. Relatywnie wysoki dtug
zagraniczny do PKB jest jedng z przeszkdd dla podwyzki ratingu
kredytowego. Wedtug Fitch, w 2017 r. zadluzenie zagraniczne netto
Polski byto o 18 punktéw procentowych wyzsze niz mediana w
grupie A. Pozycja inwestycyjna netto tez ulegta poprawie, do -
59,2% PKB z -64,0% PKB w | kw. 2017 r.

Kolejna procedura unijna przeciw polskiemu rzagdowi

= Procedura praworzadnosci wobec Polski trwa nadal (kolejne
wystuchanie w Radzie UE mozliwe we wrzesniu), ale wydaje sie
by¢ Slepa uliczkg z uwagi na potencjalne weto Wegier. Wyglada na
to, ze KE zmienita strategie i skupita sie na procedurze naruszenia
prawa UE, w ktorej ostateczny gtos ma sad (TSUE) a nie politycy, i
ktéra daje mozliwos¢ naktadania kar finansowych.

= Procedura naruszenia prawa UE zostata uruchomiona w zwigzku
ze zmianami w Sgdzie Najwyzszym. Komisja stwierdzita, ze brak
postepéw w dialogu dotyczgcym praworzgdnosci i rychte
wprowadzenie regulacji w sprawie wieku spoczynku sedziéw Sgdu
Najwyzszego sktaniajg do uruchomienia procedury w trybie pilnym i
data rzadowi miesigc na usunigcie uchybienia.
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Popyt na mieszkania wciaz jest mocny...

= Wedtug danych REAS, taczna sprzedaz mieszkan za cztery
ostatnie kwartaty w 6 najwiekszych miastach wyniosta 72,4 tys. w |
kw. 2018 r. wobec 72,8 tys. w IV kw. 2017 i byly to dwa najlepsze
wyniki w historii badania, czyli od 2007 r. Z drugiej strony, w 1l kw.
2018 r. deweloperzy zarejestrowali spadek przedsprzedazy o 5%
r/r. W styczniu 2018 r. wyczerpane zostaty srodki z programu MdM i
to mogto mie¢ wptyw na popyt w Kkolejnych miesigcach.
Jednoczesnie jednak zaobserwowano przesuwanie sie popytu w
kierunku wiekszych mieszkan (programem MdM byty objete tylko te
mniejsze i tansze). Wedtug NBP, gtéwnym czynnikiem stojgcym za
wyzszym popytem na mieszkania byt motyw inwestycyjny. Ogdlnie
popyt jest wspierany przez dobrg sytuacje rynku pracy, niskie stopy
procentowe, wysoki zwrot z wynajmu i naptyw pracownikéw z
Ukrainy.

... Podczas gdy podaz moze sie stabilizowac

= Podaz nowych mieszkan utrzymuje sie na historycznie wysokich
poziomach, cho¢ ostatnie miesigce zdajg sie sugerowac
spowolnienie. Dane REAS na temat rynku pierwotnego w 6
najwiekszych miastach wskazujg, ze w | kw. 2018 r. wprowadzono
do sprzedazy 14,9 tys. nowych mieszkan w poréwnaniu do 16,4 tys.
w | kw. 2017 r. Sytuacja nie jest jednak jednorodna: liczba nowych
mieszkan obnizyta sie w skali r/r w Warszawie i Krakowie, ale w
innych miastach byla stabilna lub nawet wzrosta. Dane GUS
pokazaly z kolei, ze 12-miesigczna suma mieszkan oddanych do
uzytkowania od kilku miesiecy stabilizuje sie w okolicy 180 tys., nie
jest to jednak do$¢, by stwierdzi¢, ze zmienia sie trend na rynku.
Liczba pozwolen na budowe stabilizuje sie z kolei juz od okoto pot
roku. Spodziewamy sie stagnacji wzrostu liczby oddanych mieszkan
w kolejnych miesigcach. Sektor budowlany bedzie pod presjg braku
rgk do pracy i braku miejsca pod budowe w najwigkszych miastach.
= Sektor deweloperski bedzie sie mierzy¢ ze zmianami prawnymi, a
obecnie toczg sie prace nad dwoma istotnymi ustawami: jedna ma
za zadanie uwolni¢ wiecej ziemi pod budowe (pozytywne dla
podazy) a druga ma ograniczyé uzywanie otwartych rachunkow
powierniczych (negatywne dla ptynnosci).

Wyrazne przyspieszenie wzrostu cen

= Ceny mieszkan przys$pieszyty. Wedtug danych NBP, w | kw. 2018
r. ceny transakcyjne na rynku pierwotnym 10 najwiekszych miast
urosty o0 7,0% r/r, a na rynku wtérnym o 7,7% r/r. Indeks hedoniczny
(czyli ceny skorygowane o jako$¢ mieszkan) poszedt w gére o 5,8%
r/r. Wzrost cen w tych trzech kategoriach byt najmocniejszy od I
kw. 2008 r. Statystyki BIS pokazujg to samo: ceny na rynku
wtéornym w duzych i $rednich miastach wzrosty o 6,6% rir,
najszybciej od | kw. 2008 r. Dynamika cen mieszkan przekroczyta
wzrost ptac, wiec dostepnosc¢ finansowa spadta w ujeciu r/r po raz
pierwszy od 2011 r. Ceny rosng ze wzgledu na silny popyt oraz
wzrost cen materiatow, pracy i ziemi.

Kredyty mieszkaniowe w gore

= Popyt na kredyt mieszkaniowe utrzymuje sie na wysokim
poziomie: w | kw. 2018 r. sprzedaz kredytéw w ztotych wyniosta
11,9 mid z, o 8,9% wiecej niz rok wczesniej. W kwietniu i maju
sprzedaz byta o 6,0% wyzsza niz rok wczesniej. Marze kredytowe
sg stabilne na poziomie ok. 260-270 punktéw bazowych a banki nie
zmieniajg swojej polityki kredytowej w sposoéb istotny.

Ceny mieszkan jeszcze w gore, ale nieréwnowagi nie widzimy

= Spodziewamy sie utrzymania popytu na mieszkania na wysokim
poziomie pod wptywem dobrej sytuacji rynku pracy i stabszej
podazy, ktdrej szkodzi¢ bedzie wyczerpanie mocy produkcyjnych w
budownictwie. To przetozy sie na dalsze przyspieszenie cen, czemu
sprzyja¢ bedzie tez wzrost kosztu robét budowlanych. W dtuzszym
terminie, wysoki popyt inwestycyjny zapewne przyczyni sie do
spadku cen wynajmu i spadku opfacalnosci inwestycji w
mieszkanie. Jednoczes$nie, wysokie ceny moga aktywowac
sprzedaz na rynku wtérnym, zwitaszcza mieszkan z hipotekami we
frankach szwajcarskich.
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Diug pod wptywem geopolityki

= Czerwiec podobnie jak maj uptynat pod znakiem podwyzszone;j
zmienno$ci spowodowanej przez napiecia geopolityczne zwigzane
nowym utozeniem relacji handlowych miedzy USA, Chinami, a UE.
Dodatkowo obligacjom naszego regionu szkodzity informacje o
napieciach w niemieckim rzadzie i zmiany na wioskiej scenie
politycznej. W efekcie krajowy dtug wahat si¢ w zakresie = 10 pb w
segmencie 2L i +13 pb w segmencie 5-10L, co na przestrzeni
miesigca przetozyto sie¢ na obnizenie rentownosci o 10 pb w
segmencie 10L i wzrost o 6-7 pb w segmencie 2-5L. Stawki ASW
wzrosty w tym czasie o 4 pb w krotkim kohcu krzywej, o 10pb w
Srodku i spadty o 2-4 pb w segmencie do 6-10L. Wzrost stawek
ASW w krotkim koncu krzywej byt wynikiem przecen krotkich
papierow skarbowych, przy jednoczesnie wzglednie stabilny
zachowaniu stawek IRS.

Spadek podazy pchnie rentownosci w dét

= W perspektywie najblizszego miesigca spodziewamy sie spadku
rentownos$ci w reakcji na zapowiedziany na koniec miesigca wykup
obligacji serii PS0718 (9,5 mid + 5,3 mld odsetek) oraz relatywnie
niska podaz w lipcu (MF zapowiedziato aukcje o wartosci 4-8 mid
PLN). Sadzimy, ze dobra sytuacja ptynnosciowa budzetu skioni
Ministerstwo do ograniczenia podazy do poziomu dolnego
zapowiedzianego zakresu. Jednoczesnie wyniki aukcji zamiany
sugeruja, ze popyt ze strony inwestoréw utrzyma sie na wysokim
poziomie. Warto rowniez zauwazyé, ze spadajgcy udziat
inwestorow o charakterze spekulacyjnym zza granicy (wzrost
udzialu bankdéw centralnych i spadek funduszy inwestycyjnych)
oraz wysokim oczekiwanym popycie ze strony bankéw i innych
krajowych instytucji finansowych (ubezpieczalni i funduszy
inwestycyjnych) powinny sprzyjac stabilizacji wycen.

Oczekiwany wzrost ryzyka kredytowego podbije rentownosci

= W perspektywie konca sierpnia, mozliwa jest przecena dtugu i
wzrost rentownos$ci nieco powyzej obecnych poziomoéw. Motywacjg
do niej moze by¢é odbudowania podazy w ramach sierpniowej
aukcji, gdzie Ministerstwo zapowiedziato kolejne przetargi. tgczna
podaz na nich w Il kw. ma wynies¢ 10-18 mld PLN, co w sytuacji
oczekiwanej przez nas niskiej podazy na aukcji lipcowej, bedzie
oznacza¢ przepchnigecie wigkszej czesci planowanej na Il kw.
podazy na sierpien-wrzesien. Ponadto na koniec wakacji
rentownosci mogg by¢ wypychane w gore przez pojawienie si¢ na
rynku pytan o mozliwos¢ wspierania wzrostu w Europie przez
stymulacje fiskalng (w obliczu potencjalnie negatywnego wptywu
wojen handlowych). Naszym zdaniem taka sytuacji w obliczu
niskich stép, (czytaj braku miejsca na dalsze obnizki) moze
przetozy¢ sie (w pierwszej reakcji) na szybsze dyskontowanie
wzrostu ryzyka kredytowego niz gtebszej stymulacji monetarne;.
Regularna aukcja

= W lipcu planowana jest jedna regularna aukcja dtugu (27 lipca).
Ministerstwo Finansow zamierza sprzeda¢ na niej papiery serii
OKO0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528 w kwocie migdzy 4
a8 mid zt.
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Zioty — dobra pozycja do odrabiania strat

= Odreagowanie krajowej waluty na przetomie maja i czerwca
okazato sie by¢ jedynie chwilowe i w kolejnych tygodniach ztoty
szybko tracit pod wptywem obaw o globalny wzrost gospodarczy (w
odpowiedzi na kolejng odstone wojny handlowej”), umocnienia
dolara i napiecia politycznego w Niemczech. W efekcie, EURPLN
wzrost gwattownie powyzej 4,40 (najwyzej od stycznia 2017),
USDPLN do 3,80 (ostatni raz widzianych w potowie 2017), CHFPLN
powyzej 3,80 (najwyzej od lipca 2017), a GBPPLN pozostat ponizej
5,0 zanotowanych w maju tego roku.

= Od potowy kwietnia kiedy rozpoczeta sie deprecjacja walut z
rynkéw wschodzacych, waluty ktére radzity sobie najstabiej
(argentynskie peso, potudniowoafrykanski rand, brazylijski real) byty
dodatkowo pod wptywem negatywnych czynnikéw wewnetrznych
(skandali politycznych czy obaw o kondycje lokalnej gospodarki).
Zioty byt w tym okresie pigtg najstabszg walutg oraz pierwszg, na
ktéra mogty zadziata¢ catkiem dobre krajowe dane makro i ktéra nie
jest pod Zzadng silng presjg ze strony negatywnych czynnikéw
lokalnych. Z drugiej strony warto pamietac, ze w zesztym roku ztoty
byt jedna z najmocniejszych walut z rynkéw wschodzgcych i jego
staby wynik w 2018 moze by¢ czedciowo wyttumaczony tym, ze w
2017 stat sie on zbyt drogi w relacji do innych walut z rynkéw
wschodzgcych. W okresie potowa kwietnia/poczatek lipca, potowa
najwazniejszych walut z rynkéw wschodzgcych ostabita sie¢ do euro
i wszystkie stracity do dolara.

= Aprecjacja dolara obserwowana od potowy kwietnia napedzana w
duzym stopniu nasilajacymi sie oczekiwaniami na kolejne podwyzki
stép Fed byta jednym z kluczowych czynnikdéw cigzgcych ztotemu i
innym walutom z rynkéw wschodzgcych. Patrzac na stopy
procentowe panstw rozwijajacych sie dobrze widac, ze w Polsce sg
one jedne z najnizszych (zaréwno w ujeciu nominalnym jak i
realnym), co sprawia ze zioty jest bardziej podatny na ostabienie w
okresach wysokiej awersji do ryzyka. Nie sadzimy jednak, by
aprecjacja dolara trwata w kolejnych tygodniach i zaktadamy, ze
odrabianie strat przez ztotego rozpoczete na poczatku lipca bedzie
kontynuowane w najblizszym czasie.

= Miesigc temu napisaliSmy, ze 10-letni spread miedzy 10-letnimi
obligacjami Polski oraz Niemiec na poziomie 300 pb moze zacheci¢
zagraniczny kapital. Wéwczas, dato to jedynie chwilowe wsparcie
dla zlotego. Obecnie, spread jest ponownie blisko 300 pb i w
dalszym ciggu uwazamy, ze jest to okoliczno$¢ sprzyjajaca
naptywowi kapitatu z zagranicy, co moze prowadzi¢ do umocnienia
ztotego.

EURUSD moze rosna¢ wolniej

= EURUSD pozostat na niskim poziomie powyzej tegorocznego
dotka na 1,15 pod wplywem wyzszego popytu na bezpieczne
aktywa w wyniku obaw o globalng gospodarke i dzieki dodaniu
przez cztonkéw FOMC czwartej podwyzki stép o 25 pb w tym roku.
= Euro nie odrabia strat w tempie jakiego sie spodziewalismy i teraz
zaktadamy, ze w kolejnych miesigcach kurs EURUSD moze rosng¢
wolniej. Argumentacja pozostaje bez zmian — rynek w duzym
stopniu wycenit juz kolejne podwyzki stép Fed, a EBC potwierdzit,
ze jest na dobrej drodze do dalszej normalizacji polityki pieniezne;j,
co powinno wspierac euro w dalszej czesci roku.

Rubel korzysta z drogiej ropy

= W zeszlym miesigcu, rubel radzit sobie lepiej niz inne waluty CEE
dzieki odbiciu cen ropy. Korona ostfabita sie, ale jastrzebia retoryka
czeskiego banku centralnego i nieoczekiwana podwyzka stép o 25
pb z konica czerwca spowolnity ruch w gére EURCZK. Najstabszg
walutg regionu byt forint (EURHUF zanotowat rekordowe ok. 330).
Kluczowe dla wegierskiej waluty byta nieprzekonujgca proba
tamtejszego banku centralnego zakomunikowania rynkowi, ze moze
on skroci¢ okres luznej polityki pieniezne;.
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Monitor rynku
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
16 lipca 17 18 19 20
PL: Inflacja bazowa (VI) PL: Place i zatrudnienie (Vi) PL: Produkcja przemysfowa US: Indeks Philly Fed (VII) PL: Sprzedaz detaliczna (Vi)
PL: Bilans pfatniczy (V) US: Produkcja przemystowa (VI) | (VI)
US: Sprzedaz detaliczna (V1) PL: PPI (VI)
EZ: CPI (V1)
US: Rozpoczete budowy doméw
(V)
US: Bezowa Ksiega Fed
23 24 25 26 27

PL: Podaz pieniagdza (VI)
US: Sprzedaz doméw (VI)

PL: Stopa bezrobocia (V)

DE: Wstepny PMI — ustugi (VII)
DE: Wstepny PMI — przemyst
(Vi

EZ: Wstepny PMI — przemyst (VII)
EZ: Wstepny PMI — ustugi (VII)
HU: Decyzja banku centralnego

DE: Indeks Ifo (VII)
US: Sprzedaz nowych doméw (V1)

EZ: Decyzja EBC
US: Zaméwienia na dobra
trwatego uzytku (VI)

US: Indeks Michigan (V1)
US: Pierwszy szacunek PKB (II
kw.)

30

US: Niezakonczona sprzedaz
domdw (V1)

31

PL: Wstepny CPI (VIl)

EZ: Wstepny CPI (VII)

US: Dochody konsumentéw (VI)
US: Wydatki konsumentow (V1)
US: Indeks nastrojow
konsumentéw (VII)

1 sierpnia

PL: PMI - przemyst (VI)
EZ: PMI — przemyst (VII)

DE: PMI — przemyst (VII)

US: ISM — przemyst (VII)

US: Raport ADP (VII)

US: Decyzja FOMC

2

CZ: Decyzja banku centralnego
US: Zaméwienia przemystowe (V1)

3

DE: PMI - ustugi (V1)

EZ: PMI - ustugi (V1)

US: ISM — ustugi (VII)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Vi

US: Stopa bezrobocia (VII)

6 7 8 9 10

DE: Zaméwienia przemystowe (VI) | DE: Eksport (VI) HU: CPI (VII) CZ: CPI (VII) US: CPI (VII)

CZ: Produkcja przemystowa (VI) | DE: Produkcja przemystowa (V1)
HU: Produkcja przemystowa (V1)

13 14 15 16 17

PL: Bilans pfatniczy (VI) PL: CPI (V) US: Sprzedaz detaliczna (VII) PL: Inflacja bazowa (Vi) PL: Place i zatrudnienie (VII)
PL, CZ, HU, EZ: Wstepny PK B | US: Produkcja przemystowa (VII) | US: Rozpoczete budowy doméw | EZ: CPI (VII)
(Il kw.) (V1) US: Wstepny Michigan (VIII)

EZ: Produkcja przemystowa (V1)
DE: Indeks ZEW (VIII)

US: Indeks Philly Fed (V1)

20 21 22 23 24
PL: Produkcja przemysfowa HU: Decyzja banku centralnego | PL: Sprzedaz detaliczna (VII) PL: Podaz pienigdza (VII) PL: Stopa bezrobocia (V1)
(viI) US: Sprzedaz doméw (VII) DE: Wstepny PMI — ustugi (VIIl) | US: Zaméwienia na dobra
PL: PPI (VII) DE: Wstepny PMI — przemyst trwatego uzytku (VII)

(Vi

EZ: Wstepny PMI — przemyst

(Vi

EZ: Wstepny PMI — ustugi (VIII)

US: Sprzedaz nowych doméw (VII)
27 28 29 30 31
DE: Indeks Ifo (VIII) US: Indeks nastrojow US: Drugi szacunek PKB (Il kw.) | US: Dochody konsumentow (VII) | PL: PKB (Il kw.)

konsumentow (VIII) US: Niezakoriczona sprzedaz US: Wydatki konsumentow (VII) | PL: CPI (Vi)
doméw (VI) US: Indeks Michigan (VIII)

3 wrzesnia 4 5 6 7
PL: PMI - przemyst (VIll) US: ISM - przemyst (VIII) PL: Decyzja RPP DE: Zaméwienia przemystowe (VII) | DE: Eksport (V1)
EZ: PMI - przemyst (VIII) HU: PKB (Il kw.) CZ: Produkcja przemystowa (VIl) | DE: Produkcja przemystowa (VII)

DE: PMI - przemyst (VIII)

DE: PMI - ustugi (VIII)
EZ: PMI - ustugi (VIII)

HU: Produkcja przemystowa (VII)
US: Raport ADP (VIIl)
US: ISM — ustugi (VIII)

US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(Vi
US: Stopa bezrobocia (VIII)

10
CZ: CPI (VIIl)

11
DE: Indeks ZEW (IX)
HU: CPI (VII)

12
EZ: Produkcja przemystowa (VII)

13

PL: CPI (Vi)
US: CPI(VI)

EZ: Decyzja EBC

14

PL: Przeglad ratingu przez
Moody’s

PL: Inflacja bazowa (VIIi)

US: Sprzedaz detaliczna (VIII)

US: Produkcja przemystowa (VIII)
US: Wstepny Michigan (IX)

Zrédfa: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Bloomberg
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

cze17 lip17 sie17 wrz17 paz17 lis17 gru17 sty18 Iut18 mar18 kwi18 maj18 cze18 lip18

PMI okt | 531 523 525 537 534 542 550 546 537 537 539 533 542 540
Produkcja przemystowa % rlr 44 6,2 8,8 4.4 12,3 9,2 2,8 8,7 73 16 9,3 54 7,0 134
Produkcja budowlano- %rr | 116 198 236 153 202 199 128 347 33 161 197 208 195 154
montazowa

Sprzedaz detaliczna ¢ %or | 60 71 76 86 80 102 60 82 79 92 46 76 91 114
Stopa bezrobocia % 70 70 70 68 66 65 66 69 68 66 63 61 59 59

Place brutto w seklorze %k | 60 49 66 60 74 65 73 73 68 67 718 70 11 86

przedsigbiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %k | 43 45 46 45 44 45 46 38 37 37 37 37 36 33
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %k | 72 150 134 115 158 155 26 121 59 -6 86 21 74 135
Import (w euro) %k | 143 146 87 89 154 159 109 167 81 14 99 33 94 194
Bilans handlowy mnEUR| 202 136 288 479 284 208 1175 164 520 205 314 272 554 1075
Rachunek biezacy mhEUR| -902 296 311 218 206 54 847 1955 782 785 21 563 1472 -1325
Rachunek biezacy %PKB | 04 02 00 03 03 03 02 00 01 02 02 03 04 07

Saldo budzetu (narastajgco) mld PLN 59 2,4 49 38 2,7 2,4 254 8,6 45 31 9,3 9,6 52 15
Saldo budzetu (narastajaco) % planu | -9,9 -4,0 -8,2 6,4 4,5 41 427 206  -10,8 -15 225 231 -124 -3,7

Inflacja (CPI) % tlr 1,5 1,7 18 22 2,1 25 2,1 1,9 14 13 1,6 1,7 1,9 2,0

Inflacja bazowa po wyt.

X e . % rlr 08 08 0,7 1,0 08 0,9 0,9 1,0 08 0,7 0,6 0,5 0,5 0,7
cen zywnosci i energii

Ceny produkgji (PPI) % tlr 1,8 22 3,0 32 3,0 18 0,3 0,2 0,1 05 1,0 28 33 3,7
Podaz pieniadza (M3) % rlr 50 50 54 54 57 45 46 438 49 58 57 6,6 73 7,7
Zobowigzania % rir 45 46 5,0 5,0 53 42 4,1 45 4,6 5,1 5,1 6,0 6,4 6,4
Naleznosci % tlr 45 45 5,0 51 47 37 36 4,0 42 43 39 55 59 6,2
EUR/PLN PLN 4,21 4,24 4,26 427 4,26 4,23 4,20 4,16 4,16 4,21 419 4,28 4,30 4,35
USD/PLN PLN 3,75 3,68 3,61 3,59 3,63 3,60 3,55 341 3,37 3,41 342 3,63 3,69 3,72
CHF/PLN PLN 3,87 3,83 3,74 373 3,69 3,63 3,60 3,55 3,61 3,60 3,53 3,64 3,73 3,75
Stopa referencyjna % 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
WIBOR 3M % 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,73 1,72 1,72 1,72 1,71 1,70 1,70 1,70 1,70
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,94 1,89 1,80 1,73 1,71 1,60 1,69 1,62 1,73 1,56 1,52 1,57 1,60 1,62
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,62 2,67 2,67 2,61 2,69 2,62 2,64 2,63 2,73 2,46 2,33 2,49 2,48 2,53
Rentownos¢ obligacji 10L % 3,21 3,32 3,35 3271 3,39 3,40 3,29 3,34 3,51 3271 3,08 3,23 3,23 3,17

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

2016 2017 2018 2019 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19
PKB midPLN | 18585 19821 20971 22139 | 4854 508,3 516,5 586,9 510,7 536,5 545,3 621,3
PKB % rir 30 4,6 46 37 52 49 45 4,0 38 38 36 35
Popyt krajowy % rlr 2,2 47 55 4,0 6,8 54 51 48 39 41 39 41
Spozycie indywidualne % rir 39 48 49 45 48 5,0 5,0 5,0 4.8 4,6 44 42
Naktady brutto na srodki % r 82 34 6.4 40 8,1 7.9 64 49 4,0 4,0 4,0 4,0
trwate
Produkcja przemystowa % rir 2,9 6,5 6,6 5,0 5,6 72 8,5 51 5,6 58 5,0 3,9
Produk.qa budowlano- % rir 45 137 15,3 1,4 256 20,0 14,1 85 0,8 2,2 0,4 2,0
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 39 8,2 79 6,2 8,4 7,0 9,8 6,7 43 71 6,0 72
Stopa bezrobocia ® % 8,2 6,6 59 55 6,6 59 58 59 59 54 53 5
Place brutto w gospodarce o | 3 57 76 82 | 62 70 74 89 90 84 80 83
narodowej
Zatrudnienie w gospodarce g | 5q 37 28 10 | 28 27 24 23 13 10 09 06
narodowej
Eksport (w euro) % rir 3,1 12,0 56 33 5,1 6,0 7,0 44 47 44 35 0,6
Import (w euro) % rir 2,7 134 8,3 48 8,3 75 10,3 7.3 6,2 58 51 2,2
Bilans handlowy min EUR | 2935 821 -4 554 -7 930 -888 512 -929 -2 226 -1725 -1287 -1780 -3138
Rachunek biezacy min EUR | -1254 896 -4 017 -6 999 378 2057  -15%4 -744 -306 2750 -239%6  -1547
Rachunek biezacy % PKB -0,3 0,2 -0,8 -1,4 -0,2 -0,4 -0,8 -0,8 -0,9 -11 -1,2 -1,4
Wynik general government % PKB 2,3 1,7 1,7 -2,0 - - -
Inflacja (CPI) % rlr -0,6 2,0 1,7 2,2 1,5 1,7 1,9 15 1,9 2,2 2,3 2,5
Inflacja (CPI) b % rir 0,8 2,1 1,6 2,5 1,3 1,9 1,7 1,6 2,2 2,3 2,3 2,5
Inflacja bazowa po wi. %rr | -02 07 0,9 21 08 05 0,9 13 15 19 23 25
cen zywnosci i energii
Ceny produkeji (PPI) % rr -0,2 29 2,0 25 02 24 31 23 27 2.1 22 3.2
Podaz pienigdza (M3) % rlr 9,6 46 73 74 53 6,0 6,6 73 73 73 73 74
Zobowigzania b % rlr 9.1 4.1 71 7.4 49 5,6 6,4 71 72 1S 1S 74
Naleznosci b % rlr 47 3,6 79 6,5 47 58 6,9 79 7,6 7,2 6,8 6,5
EUR/PLN PLN 4,36 4,26 4,25 4,29 4,18 4,26 4,31 4,26 4,27 4,29 4,30 4,31
USD/PLN PLN 3,95 3,78 3,55 3,46 3,40 3,58 3,66 3,55 3,50 3,47 3,45 3,44
CHF/PLN PLN 4,00 3,84 3,62 348 3,59 3,63 3,69 3,58 3,50 3,49 347 345
Stopa referencyjna % 1,50 1,50 1,50 1,75 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
WIBOR 3M % 1,70 1,73 1,70 1,76 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,70 1,72 1,91
Rentownos¢ obligacji 2L % 1,66 1,89 1,60 1,71 1,64 1,57 1,62 1,58 1,56 1,61 1,79 1,89
Rentownos¢ obligacji 5L % 2,37 2,78 2,52 2,44 2,61 2,43 2,51 2,53 2,59 2,60 2,50 2,52
Rentownos¢ obligacji 10L % 305 344 326 34 | 337 318 321 326 333 341 343 346

Zrédio: GUS NBP MF BZWBK ; 2 nominalnie; ® wartosc na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie oparte na informacjach dostepnych do 12.07.2018 r. zostato przygotowane przez:
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

al. Jana Pawia 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 - Dyrektor 22534 18 87
Marcin Luzinski - Ekonomista 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek - Ekonomista 22534 19 23
Konrad Soszynski - Ekonomista 22 534 18 86
Marcin Sulewski - Ekonomista 22534 18 84

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw
pl. gen. W. Andersa 5 al. Jana Pawta Il 17 ul. Robotnicza 11
61-894 Poznan 00-854 Warszawa 53-607 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 Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A. jego spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji dostgpnych na zyczenie prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A. Pion Zarzadzania Finansami Departament Analiz Ekonomicznych

al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa Polska telefon 22 534 1887 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl www.bzwbk.pl
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