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Dzis dane o aktywnosci w przemysle

Rozczarowujace dane z USA na koniec tygodnia, mieszane
dane z Chin

Ztoty stabilny do euro i mocniejszy do dolara w wyniku
silnego odbicia EURUSD

Wzrost wahan, ale koniec tygodnia ostatecznie bez duzych
zmian na polskim rynku stopy procentowej

Nierezydenci i polskie banki kupuja polskie obligacje
Dzisiaj lipcowe dane o aktywnosci w przemysle

Pigtkowe dane z Europy byty bliskie oczekiwaniom i zgodnie z tym
czego sie spodziewaliSmy istotniejsze okazaly sie odczyty z USA.
Wstepny szacunek amerykanskiego PKB za Il kw. byt znacznie gorszy
od oczekiwan, a dodatkowo w dét zrewidowano dane za | kw. Tak
istotne spowolnienie wynikato ze stabszych wynikéw w inwestycjach
prywatnych (spadek zapasow, najwiekszy od | kw. 2014) oraz
pierwszy od IV kw. 2014 negatywny wplyw wydatkéw rzgdowych. Z
drugiej strony, wiekszy niz w | kw. pozytywny wplyw na wzrost PKB
miata konsumpcja prywatna. Dane z USA ostabity dolara, umocnity
obligacje i pchnely indeksy gietfdowe w dét na koniec tygodnia.

W pigtek opublikowano wyniki stress testdw europejskich bankéw.
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA) podal, Zze najstabiej
wypadly banki z Wtoch, Irlandii, Hiszpanii oraz Austrii. W ocenie EBC
europejskie banki sg odporne na kolejne kryzysy. Bardzo dobrze w
stress testach wypadt polski bank. W komentarzu do wynikéw tych
badan Komisja Nadzoru Bankowego (KNF) napisata, ze polski system
bankowy pozostaje jednym z najbardziej stabilnych w Europie.

Na otwarciu dnia opublikowano indeksy PMI w przemysle oraz
ustugach w Chinach. Indeks PMI w chifskim przemysle prezentowany
przez Caixin Media i Markit Economics wzrést w lipcu do 50,6 pkt.,
mocniej od oczekiwan, osiggajgc najwyzszy poziom od lutego 2015 r.
Natomiast indeks prezentowany przez biuro statystyczne oraz
Federacje Logistyki Chin spadt w lipcu do 49,9 pkt z 50,0 pkt miesigc
wczesniej, ksztattujgc sie ponizej oczekiwan. Po publikacji tych danych
ozyly oczekiwania na wigkszg stymulacije chinskiej gospodarki.

Kurs EURUSD rést w pigtek trzecig sesje z rzedu i w reakcji na dane z
USA przebit 1,117 zblizajac sie do lokalnego szczytu z poczatku lipca.
W nocy niewiele sie dziato i dzi$ na otwarciu dnia EURUSD znajduje
sie blisko pigtkowego zamknigcia. Inwestorzy czekajg na publikacje
indekséw PMI/ISM w sektorze przemystowym w Europie oraz w USA.
Kurs EURPLN spadt na koniec tygodnia do 4,35, a USDPLN do 3,89
dzieki odbiciu EURUSD w wyniku mniejszych szans na szybkie
podwyzki stop Fed. Ostabienie dolara na $wiecie spowodowato, ze
trend wzrostowy USDRUB ostabt, chociaz na poczatku dnia rubel
jeszcze tracit w obawie, ze rosyjski bank centralny obnizy stopy
procentowe (ostatecznie utrzymat je bez zmian). Na koniec tygodnia
zyskiwat tez forint.
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Na krajowym rynku stopy procentowej od poczatku dnia IRS i
rentownosci rosty, na dlugim koncu nawet o 4-5 pb, ale dzieki danym z
USA trend ten zostat zatrzymany. W efekcie, na koniec polskiej ses;ji
IRS powrdcity do poziomu otwarcia, a rentownosci byty 2-4 pb ponize;j
czwartkowego zamkniecia.

Wg najnowszych danych Ministerstwa Finanséw, w czerwcu
nierezydenci kupili polskie, ztotowe, rynkowe obligacje za ok. 4 mid zt i
nominalna warto$¢ posiadanych przez nich obligacji wyniosta 196,5
mid zt. Czerwiec byt réwniez 6smym z rzedu miesigcem agresywnych
zakupow ze strony polskich bankéw, ktorych nominalna warto$¢
portfela wzrosta o 5,9 mid zt do nowego rekordu prawie 225 mid zt.
Resort finanséw ogtosit, ze w sierpniu odbedzie sie tylko jedna aukcja
obligacji, na ktérej zaoferowany zostanie diug za 4-8 mid z.

Wstgpny odczyt inflacji pokazat spadek CPI do -0,9% r/r w lipcu z -
0,8% r/r w czerwcu. Wedlug naszych szacunkéw, obnizenie inflacji
wynikato ze spadku cen paliw oraz wysokiej bazy w zdrowiu oraz
tacznosci. Naszym zdaniem inflacja bazowa po wylgczeniu cen
zywnosci i energii spadta do -0,3% r/r w lipcu. Spodziewamy sie, ze
inflacja pozostanie blisko obecnego poziomu w sierpniu i potem
wzrosnie i osiggnie dodatnie wartosci pod koniec roku.

Prezydent podpisat ustawe o podatku od marketéw, ktéra wejdzie w
zycie 1 wrzesnia.

Dzisiaj 0 9:00 poznamy lipcowy indeks PMI dla polskiego przemystu.
Spodziewamy sie lekkiego spadku — uwazamy, ze negatywny wptyw
na te miare mogly mie¢ wyniki referendum w Wielkiej Brytanii,
podobnie jak miato to miejsce dla indekséw PMI dla Niemiec i strefy
euro. Jednak indeksy dla tych krajow spadly mniej niz oczekiwano,
stad nie widzimy mocnego obnizenia wskaznika dla Polski. Ponadto,
nie widzimy zbytnio czynnikéw, ktére miatyby pchngé go w gore, jako
ze spodziewamy sig¢ stabilizacji wzrostu PKB w okolicach 3% r/ir w
nadchodzacych kwartatach.

Niejednoznaczny komunikat FOMC nie wplyngt na rynkowe
oczekiwania dot. terminu kolejnej podwyzki stéop Fed i szanse
oceniane sg na ok. 35% dla podwyzki o 25 pb w grudniu. To moze sie
zmieni¢ w tym tygodniu, kiedy poznamy miesieczne dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem i indeks ISM dla amerykanskiego
przemystu. Spodziewamy sie, ze mocne dane z USA bedg miaty
wiekszy wplyw na zlotego niz stabe dane. Ten tydzien na krajowym
rynku stopy procentowej powinien by¢é dos¢ spokojny, gdyz dane z
Europy, ktére naszym zdaniem sg kluczowe dla polskich aktywéw, nie
powinny znaczaco zaskoczyé. Warto jednak zauwazyé, ze lipcowa
réznica miedzy szczytem a dotkiem dla rentownosci 10L byta
najwezszym miesiecznym zakresem wahan od lutego 2012 r., a
spadajgca zmienno$¢ moze sugerowac, ze wkrotce zobaczymy jakis
silny ruch na polskim rynku stopy procentowej. Z drugiej strony w
sierpniu ztoty jest staby — EURPLN obnizyt sie w tym miesigcu tylko
dwa razy w ciggu ostatnich 10 lat.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie =460
EURPLN 4.3564 CZKPLN 0.1612 F
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EURUSD 1.096 1.112 1099  1.108 - =3.60
M USDPLN 3.9012 ||
Rynek stc())pb);.proc.entowej . 29/07/2016 "Jun" " "Sep’ ' ‘Dec’ ' Mar | Jun’
igacje na rynku miedzybankowym ] 5015 | 3016
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PS0418 (2L) 1.63 -3 7.07.2016 OK1018 1.706 Rentownosci obligacji skabowych
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8L 210 -2 126 4 009 -2 - 1.50
10L 2.22 -2 1.37 -3 0.27 -2 F
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 32.00
(pb) (pb)
Polska 88 0 2.99 2 2.50
Francja 32 0 0.22 0
Wegry 141 -2 2.89 -3 2.00
Hiszpania 85 -3 1.18 -1 1.50
Wiochy 133 -1 1.29 0
Portugalia 271 -2 3.04 -2 1.00
Irlandia 65 1 0.53 0
Niemcy 17 0 - - 0.50
0.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
-0.50
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fvszvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘a:TR‘;‘yé"é*
PIATEK (29 lipca)
11:00 EZ Wstepny HICP VII % rlr 0,2 - 0,2 0,1
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % r/r 1,5 - 1,6 1,7
14:00 PL Wstepny CPI Vi % rir -0,8 -0,9 -0,9 -0,8
14:30 us Pierwszy szacunek PKB ITkw. % kw./kw. 2,6 - 1,2 0,8
16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 90,5 - 90,0 89,5
PONIEDZIALEK (1 sierpnia)
3:45 CN PMI — przemyst VIl pkt 48,8 - 48,6
9:00 PL PMI — przemyst Vil pkt 51,6 51,5 51,8
9:55 DE PMI — przemyst VIl pkt 53,7 - 54,5
10:00 EZ PMI — przemyst Vil pkt 51,9 - 52,8
16:00 us ISM — przemyst Vil pkt 53,0 - 53,2
WTOREK (2 sierpnia)
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,3 - 0,2
14:30 us Wydatki konsumentow VI % m/m 0,3 - 0,4
SRODA (3 sierpnia)
9:55 DE PMI — ustugi VIl pkt 54,6 - 53,7
10:00 EZ PMI — ustugi Vil pkt 52,7 - 52,8
14:15 us Raport ADP Vil tys. 170 - 172
16:00 us ISM — ustugi Vi pkt 56,0 - 56,5
CZWARTEK (4 sierpnia)
13:00 GB Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,50
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 266
16:00 us Zamowienia przemystowe VI % m/m -1,9 - -1,0
PIATEK (5 sierpnia)
8:00 DE Zamoéwienia przemystowe \ % m/m 0,5 - 0,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 180 - 287
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4.8 - 4,9

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

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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 kontaktowa¢ sie 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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