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W ktor g stron e zaskoczy PMI?

Nagte pogorszenie nastrojéw na globalnym rynku, wyp rzedaz

walut CEE
EURPLN powy zej 4,17, EURUSD wyj gtkowo stabilny

Dynamiczne wzrosty IRS oraz rentowno  $ci obligacji na
krajowym rynku pod wptywem sygnatéw z USA

Dzisiaj indeksy aktywno $ci dla przemystu i miesi eczne dane z
rynku pracy USA

Czwartek przyniost gwattowny wzrost rentownosci obligacji na rynkach
bazowych i peryferyjnych oraz ostabienie walut panstw rozwijajacych
sie. Impulsem byly pozytywne dane z USA, ktére — w potaczeniu z
nieco mniej gotebig retorykg Fed (juz nie wszyscy cztonkowie FOMC
popierajg utrzymanie niskich stop dlugo po zakonczeniu QE3) —
zaczely sktania¢ inwestoréw do rozwazania szybszych podwyzek stép
za oceanem. Liczba nowych bezrobotnych w USA wzrosta co prawda
w ostatnim tygodniu nieznacznie, ale poprzedni odczyt (i tak juz bardzo
optymistyczny) zostat zrewidowany w dét, do najnizszego poziomu od
maja 2000. Wzrést réwniez indeks kosztéw zatrudnienia w USA,
Swiadczacy o presji ptacowej. Nizsza od prognoz inflacja w strefie euro
nie byta w stanie zahamowa¢ wzrostu rentownosci na rynkach
bazowych. Poza tym, warunki geopolityczne nadal sg niekorzystne —
rynek obawia sie o skutki dodatkowych sankcji natozonych na Rosje,
negatywnie na nastroje wptyneto tez bankructwo Argentyny.

Dzi$ rano poznamy ostateczne indeksy PMI dla przemystu za lipiec, w
tym dla Polski. Po serii rozczarowujacych danych za czerwiec,
dzisiejszy odczyt bedzie wazng wskazoéwka, w jakim kierunku zmierza
polska gospodarka na progu Il kwartatu. Z jednej strony spadek
wskaznika Ifo i eskalacja konfliktu na wschodzie cigzg polskiemu
przemystowi. Przeciwny sygnat daje lekkie odbicie PMI w strefie euro i
Niemiec. Zakladamy stabilizacje indeksu na poziomie zblizonym do
czerwcowego, co powinno mie¢ raczej neutralny wplyw na polskie
aktywa. Opublikowany dzi$ rano indeks PMI dla Chin zanotowat wzrost,
ale nieco stabszy od wstepnego szacunku.

Kurs EURUSD byt wczoraj i dzisiaj w nocy wyjatkowo stabilny wokét
1,339 mimo dynamicznych zmian na globalnym rynku. Dane ze strefy
euro oraz USA nie mialy wyraznego wplywu na notowania. Dzi$
poznamy miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy. Przyrost
etatbw poza rolnictwem zaskakiwat na plus w ostatnich pieciu
miesigcach i rynek liczy, ze w lipcu rynek pracy zanotowat wzrost
zatrudnionych o ponad 200 tys. Odczyt lepszy od oczekiwan bedzie
zapewne wspierat dolara, w przeciwnym przypadku koniec tygodnia
przyniesie realizacje zyskéw po ostatnich spadkach EURUSD.

Kursy EURPLN i USDPLN odnotowaty wczoraj silne wzrosty do prawie
4,18 i ponad 3,12. W wyniku gwattownego ostabienia polskich obligacji
i nagtego pogorszenia nastroju na globalnym rynku EURPLN opuscit w
koncu przedziat 4,11-4,17, w ktérym poruszat sie od potowy czerwca.
Pod presjg byly réwniez forint (EURHUF wzrost do ponad 314 z 311),
czeska korona (EURCZK w gore do 27,66 z 27,5) czy rumunski lej

Bank Zachodni WBK

(EURRON wzr6st do 4,42 z 4,40). Dzi$ rano EURPLN jest nieco
ponizej 4,18. Rynek ,obawia si¢”, ze dzisiejsze dane z rynku pracy
USA beda dos¢ dobre (zwigkszajac szanse na szybsza podwyzke stop
przez Fed), co do czasu ich publikacji moze ogranicza¢ potencjat do
odrobienia strat przez zlotego (z powodu presji, pod jaka w pierwszej
czesci sesji moga byé polskie obligacje). Szansg na umocnienie
krajowej waluty bytaby wyrazna pozytywna niespodzianka ze strony
polskiego PMI (oddalajgca mozliwo$é obnizek stop w kraju). Opoér dla
EURPLN to 4,20, wsparcie to 4,15.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS wzrosty o 10-15 pb na
odcinku od 2 do 10 lat, a rentownosci obligacji o 10-20 pb. Wczorajszy
ruch wynikat z gwattownego ostabienia na rynkach bazowych w reakcji
na jastrzebie watki komunikatu FOMC i pozytywne dane z USA. Obroty
na polskim rynku diugu byly bardzo duze. WIBOR od 1 do 12 miesiecy
nie ulegly zmianie, natomiast na rynku FRA tez odnotowano wyrazny
ruch w gore dluzszych stawek. Zgodnie z zapowiedziami, Ministerstwo
Finanséw ogtosito, ze w sierpniu nie odbedzie sie zadna aukcja
obligacji. Dyrektor departamentu diugu w resorcie, Piotr Marczak,
powiedziat, ze Ministerstwo w zasadzie zakonczylo finansowanie
potrzeb na 2014. Po wakacjach proces ten bedzie dokonczony
kredytami z miedzynarodowych instytucji. O nastrojach na rynku dtugu
na koniec tygodnia przesadzg dane o PMI (zgodny z naszg prognozg
odczyt dla Polski bytby neutralny), a po potudniu dane z USA.

Cztonek RPP Jerzy Osiatynski w wywiadzie dla The Wall Street Journal
powiedziat, ze spowolnienie gospodarcze przyszio wczesniej niz sie
spodziewat i moze by¢ gtebsze, a kluczowe moga okaza¢ sie
ostateczne dane o wzroscie PKB w Il kw. i dane makro publikowane w
sierpniu. Jego zdaniem perspektywy inflacji oraz wykorzystania mocy
produkcyjnych "nie uzasadniajg tak wysokich stép procentowych" i
mogq prowadzi¢ do znacznego naplywu kapitatu, co umocni polska
walute i ograniczy konkurencyjno$¢ eksporterow. Dodat jednak, ze
obnizenie stép procentowych zbyt mocno niesie ze sobg ryzyko
powstania baniek spekulacyjnych na rynku nieruchomosci lub rynku
finansowym.

Z danych Ministerstwa Finanséw wynika, ze w czerwcu inwestorzy
zagraniczni kupili polskie rynkowe obligacje o nominalnej wartosci
ponad 10 mid zt. Byt to najwiekszy miesieczny naptyw od sierpnia
2010. Tym samym, stan posiadania polskich obligacji przez
nierezydentéw zblizyt sie do$¢ istotnie do 200 mld zt i osiagnat prawie
stan z wrzesnia 2013. W rozbiciu na podmioty, najwiecej w czerwcu
kupity fundusze inwestycyjne i banki. Pod katem geograficznym, diug
za 3,4 mld zt kupili inwestorzy ze strefy euro. W calym drugim kwartale
zagranica nabyla obligacje za prawie 13 mld zt, najwiecej od | kw. 2013
kiedy to kupita diug za ponad 15 mid zi. Saldo za | potowe roku
wyniosto +6,6 mld zi. Inwestorzy krajowi zredukowali swoje
zaangazowanie w czerwcu o prawie 5,2 mid z, z czego 4,5 mld zt
stanowita aktywnos$¢ bankéw komercyjnych (pierwszy odptyw po pieciu
kolejnych miesigcach akumulacji). W catej | potowie roku odnotowano
jednak zakupy o wartosci 20,7 mid zt.
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‘fvzﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNI:KROGNOZBAZWBK REALIZACJA v(\)lﬂ%gbé*
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 \ll % rlr 0,5 - 0,4 0,5
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05 0,05
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Vil % rir - - 0,1 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 300 - 302 279
PIATEK (1 sierpnia )
3:45 CN PMI — przemyst Vi pkt 52,0 - 51,7 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. 231 - 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 81,7 - 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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