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Wzrost w USA przekroczyt oczekiwania

Bank Zachodni WBK

Mocne dane o PKB z USA, FOMC zapowiada utrzymanie
tagodnej polityki monetarnej

Ztoty nadal stabilny, EURUSD coraz ni

Zaskakuj gco silne dane z USA pchaj g IRS i rentowno sci
obligacji w gor e

zej

Dzisiaj w Polsce lipcowe oczekiwania inflacyjne, w strefie
euro wst epna inflacja, w Czechach decyzja banku

centralnego

W trakcie srodowej europejskiej sesji w centrum uwagi byty dane
z USA. Raport ADP nt. sytuacji na rynku pracy w lipcu w USA
pokazat przyrost miejsc pracy nieznacznie ponizej oczekiwan. Z
drugiej strony, réznica wobec prognoz nie byla duza i byt to
czwarty z rzedu miesigc przyrostu etatéw o wiecej niz 200 tys.,
co wskazuje, ze amerykanski rynek pracy radzi sobie catkiem
dobrze. Wspiera¢ go bedzie zapewne poprawa w catej
gospodarce USA, o czym s$wiadczy m.in. wczorajszy wstepny
odczyt PKB za Il kw. Wzrost PKB wyniost 4% i przekroczyt
dos¢ wyraznie konsensus rynkowy (ok. 3%), rosnac najmocniej
od Il kw. 2013. Istotny wplyw na odbicie (po stabym | kw.)
miata konsumpcja (wzrost o 2,5% wobec 1,2% kwartat
wczesniej). Opublikowane dzisiaj rano dane o niemieckiej
sprzedazy detalicznej byty lepsze od oczekiwan.

Amerykanski Fed zgodnie z oczekiwaniami utrzymat stopy
procentowe bez zmian i obnizyt skale skupu aktywéw o 10 mlid
$, do 25 mld $ miesiecznie. W komunikacie po raz kolejny
napisano, iz po zakonczeniu programu luzowania ilosciowego
stopy procentowe w USA powinny pozostawa¢ na niskich
poziomach przez ,znaczny okres czasu” pomimo, ze
zatrudnienie i inflacja zblizyly sie do poziomu zakladanego
przez Fed. Odnoszac sie do lepszych danych o wzroscie
gospodarczym za Il kwartat FOMC uwaza, ze jest wcigz duzo
miejsca do poprawy na rynku pracy (z komunikatu znikneto
zdanie, ze bezrobocie znajduje sie na podwyzszonym
poziomie). Po raz pierwszy od dluzszego czasu wsrdd
cztonkéw FOMC pojawita sie réznica gtoséw, poniewaz Charles
Plosser opowiedziat sie za bardziej jastrzebim komunikatem. W
sumie jednak inwestorzy odczytali komunikat Fed jako dosc¢
gotebi, zapowiadajacy utrzymanie tagodnej polityki monetarne;.
Kurs EURUSD zanotowat wczoraj dynamiczny ruch w dot do
1,337 po zaskakujgco silnym wstepnym odczycie PKB. Kolejne
godziny staly pod znakiem uspokojenia w oczekiwaniu na
decyzje oraz komunikat z posiedzenia FOMC. Wydzwiek
komunikatu byt, w ocenie rynku, raczej gotebi, co pozwolito
euro odrobi¢ straty. Na dzisiejszym otwarciu EURUSD jest

ponownie blisko 1,34. Dzi§ poznamy wstepng lipcowg inflacje w
strefie euro. Oczekiwana jest stabilizacja na 0,5% r/r, ale
wczorajsze szacunkowe dane z Niemiec pokazaly spadek
rocznego CPl do 0,8% z 1,0%. Jezeli i dzi§ dane pokazg
spadek, to na tydzieh przed posiedzeniem EBC euro moze byc¢
pod presja. Reakcja na dzisiejszy odczyt moze by¢ jednak
umiarkowana, rynek czeka bowiem na jutrzejsze miesieczne
dane z rynku pracy USA.

Kurs EURPLN wzrdst wczoraj nieznacznie do nieco powyzej
4,15, a USDPLN ponownie przebit 3,10. Pewng presje na
zlotego wywiera¢ mogto ostabienie polskich obligacji po danych z
USA. Po zamknieciu krajowej sesji EURPLN przebit 4,16 (nie
odnotowano zadnej istotnej reakcji na komunikat FOMC) i dzi$
na otwarciu jest blisko tego poziomu. Na otwarciu niemieckie
obligacje traca, co moze wywrzeé presje na polski diug i w ten
sposob wywiera¢ presje na ziotego. Istotne dla przebiegu ses;ji
beda jednak dane ze strefy euro, ktére — jesli pokazg spadek
inflacji — mogq nasili¢ oczekiwania na dalsze luzowanie polityki
pienieznej przez EBC i wesprze¢ ztotego (poprzez umocnienie
obligacji).

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS i rentownosci
obligacji wzrosty o ok. 5 pb na srodku i diugim koncu krzywej
niwelujgc tym samym wtorkowe spadki. Lekki ruch w gére
odnotowano tez w segmencie 2 lat. Dynamiczne odbicie byto
wynikiem znacznie lepszych od prognoz danych z USA oraz
wzrostu oczekiwan na to, ze stopy procentowe Fed mogq
wzrosnaé wczesniej niz w potowie 2015 (jak to wycenia rynek).
Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy pozostaly stabilne. Mimo,
iz w ocenie inwestoréw komunikat FOMC miat gotebi wydzwiek,
10-letnie Bundy rozpoczynajg dzien od ostabienia. Moze to
mie¢ negatywny wplyw na wycene polskiego diugu. Dzis
Ministerstwo Finansow ogtosi kalendarz aukcji na sierpien. W
naszej ocenie, potwierdza sie wczesniejsze zapowiedzi, ze w
bedzie to miesigc bez emisji obligacji, co pozytywnie powinno
wpltyng¢ na polski rynek. Wsparciem dla wyceny krajowego
dlugu moze by¢ réwniez nizszy od oczekiwan odczyt
wstepnego HICP w strefie euro.

Wiceminister finanséw, Hanna Majszczyk, powiedziata wczoraj,
ze po siedmiu miesigcach tego roku deficyt budzetowy wynidst
ok. 27 mld zt wobec 25,3 mld zt po czerwcu (plan zaktadat 38,9
mld zt). Zdaniem wiceminister, ostateczny odczyt moze okazaé¢
sie jeszcze lepszy. Dodata, ze dobre wyniki zanotowaty wptywy
z podatkow.
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‘fvzﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNolzsAzwsK REALIZACJA xﬂ?&'g‘*
PIATEK (25 lipca)
10:00 DE Indeks Ifo Vi pkt 109,4 - 108,0 109,7
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VI % m/m 0,5 - 0,7 -1,0
PONIEDZIALEK (28 lipca)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 0,0 - -1,1 6,0
WTOREK (29 lipca)
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Vi pkt 85,5 - 90,9 86,4
SRODA (30 lipca)
14:15 us Raport ADP Wi tys. 230 - 218 281
14:30 us Pierwszy szacunek PKB Il kw. % 3,0 - 4,0 -2,1
20:00 us Decyzja FOMC
CZWARTEK (31 lipca)
11:00 EZ Wstepny HICP Wl % rlr 0,5 - 0,5
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Vil % rir - - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 300 - 284
PIATEK (1 sierpnia )
3:45 CN PMI — przemyst Vi pkt 52,0 - 50,7
9:00 PL PMI — przemyst Wi pkt 50,5 50,5 50,3
9:55 DE PMI — przemyst Wl pkt 52,9 - 52,0
10:00 EZ PMI — przemyst Wl pkt 51,9 - 51,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 225 - 288
14:30 us Stopa bezrobocia Wi % 6,1 - 6,1
14:30 us Dochody konsumentéw \Y| % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentéw Vi % m/m 0,4 - 0,2
15:55 us Indeks Michigan i pkt 81,4 - 82,5
16:00 us ISM — przemyst Wl pkt 56,0 - 55,3

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
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