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Ministerstwo Rozwoju tnie prognozy PKB

Gorsze dane z Polski i USA na koniec ubiegtego tygodnia

Zyzynski z RPP widzi przestrzen do ciecia stép o 50 pb,
Acyparowicz opowiada sie za polityka ,,wait and see”

EURPLN nieco powyzej 4,26, dolar pod presja

Polskie rentownosci i IRS gwaltownie w dét po danych z
Polski i USA

Dzisiaj w kraju inflacja bazowa i podaz SPW na aukcje, za
granicg niemiecki ZEW i duzo danych z USA

Od poczatku ostatniej w minionym tygodniu sesji notowania na
globalnym rynku przebiegaty w spokojnej atmosferze. Dane z USA
opublikowane w czwartek byly zgodne z oczekiwaniami i inwestorzy
oczekiwali na kolejng porcje informacji z najwiekszej gospodarki
Swiata. Lipcowa sprzedaz detaliczna oraz wstepny sierpniowy indeks
Michigan rozczarowaty i wplyw szczegodlnie tego pierwszego odczytu
na rynek byt wyraznie widoczny.

EURUSD wahat sie od poczatku pigtkowej sesiji blisko 1,115 i dopiero
po publikacji duzo gorszej od oczekiwan amerykanskiej sprzedazy
detalicznej dolar znalazt sie pod presjg i kurs tymczasowo wzrést do
1,122. Presja na ostabienie dolara utrzymata sie rowniez na poczatku
tygodnia i dzi$ na otwarcie dnia EURUSD znajduje sie na 1,123. Dzi$
poznamy sporo danych z USA, kitére mogg dodac¢ nieco zmiennosci
rynkowi.

EURPLN oddalit sie pigtek od lokalnego minimum, ale wptyw danych o
polskim PKB nie byt zbyt silny i na koniec sesji kurs byt blisko 4,26.
USDPLN spadt przejsciowo do 3,805 w wyniku wzrostu EURUSD (na
koniec sesji wrocit do 3,82). W przypadku innych walut naszego
regionu, forint pozostat stabilny do euro, a rubel stracit nieco do dolara.
Otwarcie tygodnia nie przyniosto wiele zmian dla ztotego i na otwarciu
dzisiejszej sesji EURPLN znajduje sie nieco powyzej 4,26. Sytuacja na
rynkach globalnych bedzie wyznaczata kierunek w oczekiwaniu na
kolejne dane z kraju.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS bardzo
wyraznie spadty — obie krzywe przesunety sie w dét o 5-10 pb. Krotki
koniec zyskiwat dzieki gorszym od prognoz (ale zgodnych z naszym
szacunkiem) danym o wstepnym PKB za Il kw. Srodek i diugi koniec
mocno zyskat dzieki stabym danym z USA. W efekcie, 10-letni IRS
osiggnat w piatek 2,10%, 5-letni ok. 1,80%, a 2-letni zblizyt sie do
1,60%. Dzi$ inwestorzy skoncentrujg sie na informacjach dotyczacych
podazy SPW na czwartkowg aukcjeg.

Wzrost PKB w Il kw. wyniost 3,1% r/r i niewiele odbiegat od tego z | kw.
Przedstawiciele rzadu nadal spodziewajg sie  wyraznego
przyspieszenia wzrostu w Il pétroczu, ale naszym zdaniem bardziej
prawdopodobna jest jego stabilizacja (prognozujemy $redni wzrost
PKB w calym roku na poziomie 3,1%). Przyspieszenie wzrostu
konsumpcji pod wptywem 500+ nie wystarczy naszym zdaniem do

ozywienia gospodarki,
dodatkowego impulsu.
Eksport wzrést dos¢ wyraznie w czerwcu, ale naszym zdaniem
perspektywy na dalszg czes$¢ roku nie sg nadmiernie optymistyczne.
Jednoczesnie, import powinien rosng¢ szybciej dzieki wyzszej
konsumpcji. W efekcie, nie spodziewamy sie dodatniego wptywu
eksportu netto na wzrost PKB w kolejnych kwartatach.

jesli eksport i inwestycie nie dadzg

Deflacja pogtebita sie w lipcu do -0,9% r/r, co wg has zapowiada
inflacje bazowa na poziomie -0,4% r/r. Uiemne odczyty CPl moga sie
utrzymac niemal do konca tego roku.

W juz w pigtek po danych o PKB cztonek RPP, Jerzy Zyzynski,
powiedziat, ze bytby skionny poprze¢ obnizke stép o 50 pb by wspierac¢
inwestycje, ale tylko wtedy jesli nie zagrozitaby ona stabilnosci
bankéw. Natomiast Grazyna Ancyparowicz komentujgc wstepne dane
o PKB w Il kwartale powiedziata, ze polityka monetarna realizowana
wediug zasady ,wait and see” nie jest obecnie barierg dla inwestyciji i
podniesienia tempa PKB. Cztonkini RPP uwaza, ze niska sktonno$é
do inwestowania ma podtoze strukturalne i po czesci moze réwniez
wynika¢ z powodu przechodzenia z jednej perspektywy unijnej do
nastepnej. Ancyparowicz dodata, Zze ewentualna obnizka stop
procentowych nie zmieni nastawienia przedsigbiorcow i nie zwigkszy
zdolnosci kredytowej potencjalnych inwestoréw, za to moze zniechecic¢
do lokowania pieniedzy na rynku finansowym. Jerzy Zyzynski wydaje
sie by¢ w RPP odosobniony w swojej opinii. Stabsze perspektywy
wzrostu i przediuzajaca sie deflacja mogg jednak spowodowaé, ze
jastrzebia do tej pory postawa cztonkdow Rady moze zacza¢ stopniowo
ewoluowac, a rynek moze stopniowo wycenia¢ rosngce szanse na
obnizki stép przed koncem roku.

Ministerstwo Rozwoju (MR) obnizyto prognoze wzrostu PKB w 2016 r.
z 3,8% do 3,5% oraz skorygowato prognoze inflacji CPl w 2016 r. z
-0,4% do -0,5%. MR oczekuje, ze gtéwnym motorem wzrostu bedzie
konsumpcja oraz inwestycje.

W tym tygodniu w kalendarzu publikacji w Europie i USA jest troche
waznych pozycji. Moze sie¢ w zwigzku z tym na rynku pojawi¢ wieksza
zmienno$¢, szczegdlinie jesli minutes FOMC bedg zawiera¢ czytelne
sugestie nt. perspektyw polityki pienieznej. Obecnie rynek wycenia ok.
50% szans na podwyzke stdp procentowych w USA w grudniu. W
Polsce pojawig sie pierwsze dane o aktywnosci gospodarczej z llI
kwartatu. Po niezbyt imponujgcym wzroscie PKB w Il kwartale i
gotebiej wypowiedzi J. Zyzynskiego z RPP, na rynku ozyly
oczekiwania na obnizki stép procentowych. Naszej prognozy produkgii
i sprzedazy detalicznej sg ponizej konsensusu, w zwigzku z czym nie
wykluczamy, ze te oczekiwania mogg sie jeszcze wzmocni¢, co bedzie
sprzyjato utrzymaniu niskich rentownosci. To z kolei bedzie
niesprzyjajgce dla ztotego. Dodatkowo, walutom w naszym regionie
moze zaszkodzi¢ rosngce napiecie w relacjach miedzy Rosjg i
Ukraing.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie =460
EURPLN 4.2660 CZKPLN 0.1579 F
USDPLN 3.7944 HUFPLN* 1.3776 WL.\ a0
EURUSD 1.1243 RUBPLN 0.0592 I
CHFPLN 3.9187 NOKPLN 0.4632
GBPPLN 4.9022 DKKPLN 05734 .20
USDCNY 6.6323 SEKPLN 0.4505 r
*za I00HUF =400
Poprzednia sesja na rynku FX 15/08/2016 F
max otwarcie zamkn. b330
EURPLN 4.256 4274 4259 4273 4.2626
USDPLN 3.800 3.830 3.817 3.828 3.8219 I
EURUSD 1.113 1.122 1116  1.116 - =3.60
M USDPLN 3.7943 | |
Rynek stopy procentowej 15/08/2016 "Jun " sep’ ' ‘Dec’ ' Mar’ ' Jun’
Obligacje na rynku miedzybankowym
—— , . — 2015 | 2016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.57 -1 7.07.2016 OK1018 1.706 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.04 1 28.07.2016 PS0721 2.327 M 3.50
DS0726 (10L) 262 0 7072016 DS0726  3.027 l M2y 157 Msy 204 M 10v 2.62 ] I
LI W
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** J/ M HA ﬁ W\J W r-3.00
v Wﬂ ‘
=2.50
1L 1.60 0 0.88 -1 -0.21 0 F
2L 1.61 0 0.96 0 -0.22 1
3L 163 0 102 1 -0.21 1 200
4L 1.70 0 1.07 1 -0.19 2 MM L
5L 1.77 0 1.13 2 -0.13 2
8L 1.98 0 1.32 2 0.12 2 - 1.50
10L 2.10 0 1.42 2 0.30 2 F
) "Jun " Sep’ Dec "Mar’ “Jun’
. Stawki WIBOR . 2015“ 5016
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.61 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.61 0 i
SW 1.60 0 =1.80
2W 1.62 0 L
™ 1.65 0
M 1.71 0 170
6M 1.79 0 i
M 1.80 0 1.60
1Y 1.81 0 L
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** -1.50
M FRA 3x6  1.59
1x4 1.68 0 M FRAGKO 154 71.40
M M WIBOR 1.71
3x6 1.59 0 130
6x9 154 0 " Dec’ T Mar Jun”
9x12 1.53 0 | 2016
3x9 1.67 0
6x12 1.61 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* M P 2.7008 N JIRTAN 3.50
Warto§¢ Zmiana Warto$é Zmiana ] Q\Qﬁxﬂ- el N ~ k.00
) (pb) MiEs 10094
Polska 72 0 269 -3 A ;'3333 2.50
Francja 29 0 0.22 -1 N 2.00
Wegry 135 -3 2.83 -5 ’
Hiszpania 76 -2 1.01 -3 M N Wﬂ"ﬂ\" 1.50
Wiochy 126 -2 113 2 MU W o
Portugalia 260 -2 2.76 -4 1.00
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Niemcy 17 0 - - W 00
0.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
-0.50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia "Jun T IS&DI T Dec T Mar T Jun ' T
Zrédto: Bloomberg 2015 | 2016
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,

PIATEK (12 sierpnia)
8:00 GE Wstepny PKB 11 kw. % rir 2,8 - 3,1 15
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % rlr 1,9 - 2,6 0,9
10:00 PL Wstepny PKB 11 kw. % r/r 3,3 3,1 3,1 3,0
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % r/r 1,6 - 1,6 1,7
14:00 PL CPI Vi % rir - -0,9 -0,9 -0,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 VIl % r/r 11,2 11,2 10,7 11,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych \Y| min € -85 -36 -203 624
14:00 PL Eksport VI min € 14 753 14 790 15 218 13 840
14:00 PL Import VI min € 14 351 14 607 14 814 13 495
14:30 us Sprzedaz detaliczna VII % m/m 0,4 - 0,0 0,8
16:00 us Wstepny Michigan VIII pkt 91,5 - 90,4 90,0

PONIEDZIALEK (15 sierpnia)
PL Dzien wolny
WTOREK (16 sierpnia)

9:00 Ccz Wstepny PKB 11 kw. % r/r 2,3 - 3,0
11:00 DE Indeks ZEW VIl pkt. - - -6,8
14:00 PL Inflacja bazowa \i % rlr -0,3 -0,4** -0,2
14:30 us Rozpoczete budowy domow Vi tys. 1175 - 1189
14:30 us Pozwolenia na budowe VIl tys. 1160 - 1153
14:30 us CPI Vi % m/m 0,0 - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa \i % m/m 0,2 - 0,6

SRODA (17 sierpnia)
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw VIl % rlr 4,5 4,1 53
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VIl % rlr 3,2 3,2 3,1
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (18 sierpnia)

11:00 EzZ HICP 1 % rir - - 0,2
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % r/r 0,9 0,5 6,0
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa VIl % r/r -15,6 -17,2 -13,0
14:00 PL PPI 1 % r/r -0,4 -0,3 -0,7
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach statych VIl % r/r 54 5,0 6,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 266
14:30 us Indeks Philly Fed Vil pkt. 15 - -2,9

PIATEK (19 sierpnia)

Brak publikacji waznych danych

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o CPI

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. Podjgto 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 informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 informaciji, 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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