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; PROGNOZA
Frt KRAJ WSKAZNIK OKRES K BZWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (28 lipca)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw VI % m/m 0,0 - 6,1
WTOREK (29 lipca)
16:00 us Indeks nastroju konsumentow Vil pkt 85,5 - 85,2
SRODA (30 lipca)
14:15 us Raport ADP \l tys. 225 - 281
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. % kw./kw. 2,9 - -2,9
20:00 us Decyzja FOMC
CZWARTEK (31 lipca)
11:00 EZ Wstepny HICP \l % rlr 0,5 - 0,5
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Vil % r/r - - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. -
PIATEK (1 sierpnia )
3:45 CN PMI — przemyst \ pkt 52,0 - 50,7
9:00 PL PMI — przemyst i pkt 50,5 50,5 50,3
9:55 DE PMI — przemyst \ pkt 52,9 - 52,0
10:00 EZ PMI — przemyst \l pkt 51,9 - 51,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vil tys. 225 - 288
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 6,1 - 6,1
14:30 us Dochody konsumentow \ % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow \ % m/m 0,4 - 0,2
15:55 us Indeks Michigan Vil pkt 814 - 82,5
16:00 us ISM — przemyst \l pkt 56,0 - 55,3
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wzrost czy spadek PMI? Chyba trzeba rzuci¢ monetg

pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
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= Po serii rozczarowujacych danych za czerwiec, lipcowy indeks
aktywnosci w przemysle PMI bedzie wazng wskazowka, w jakim
kierunku zmierza polska gospodarka na progu Ill 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 znacznie mniejsza skala jego
spadku w ostatnich miesigcach niz polskiego indeksu) oraz dobry
wynik PMI niemieckiego. Do tego dochodzi ,rozjazd” pomiedzy
wskaznikiem koniunktury GUS i polskim PMI. Nasze dwa modele
réwniez pokazujg przeciwne rezultaty dla prognozy lipcowe;.
Problem w tym, ze model, ktéry poprawnie przewidziat spadek w
ubieglym miesigcu (a my mu nie uwierzyliSmy), wskazuje na
wynik lipcowy ponizej poziomu 50 pkt. Prognoza z drugiego
réwnania jest bardziej optymistyczna. W efekcie, zakladamy
stabilizacje indeksu. Niestety prognozy PMI zawsze byly
obarczone duzg niepewnoscia.

Ostatni tydzien w gospodarce - Bezrobocie nizej, ale sprzedaz bardzo kiepsko

% 1l Sytuacja na rynku pracy
- - 140

13.5
13.0
12.5
12.0
11.5

11.0
- 105
25 - —— Liczba bezrobotnych (% rir) - 100
Zarejestrowani (% r/r, 3m $rednia ruchoma)
— Wyrejestrowani z tytutu podjecia pracy (% r/r, 3m $rednia ruchoma)
—— Bezrobocie rejestrowane wyr. sezonowo (%, prawa 0s)

% tir Sytuacja w handlu detalicznym pkt.
16 r -15
14
12 - -20
10

8 r-25

6

F-30

4

2 L 35

0
-2 o L 40
4 £
-6 L -45

—— Sprzedaz detaliczna (ceny state, lewa 0$)
Obroty w handlu detalicznym, ceny state, lewa 0$)
—— Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumentow (prawa 0$)

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w czerwcu 12,0%
i byla nieco nizsza od prognoz. W ujeciu r/r stopa bezrobocia
obnizyta sie o0 1,2 punktu procentowego. Liczba bezrobotnych
wyniosta 1,913 min, czyli 9,3% mniej niz rok wczesniej. Mimo
pozytywnej niespodzianki, czerwcowe dane potwierdzajg
naszym zdaniem spowolnienie tempa poprawy na rynku
pracy, ktore bylo juz widoczne w poprzednich miesigcach.
Obniza sie zwlaszcza tempo wyrejestrowan z tytulu podjecia
pracy (-4,5% r/r w czerwcu wobec +1,4% r/r w maju), podczas
gdy stopa spadku liczby zarejestrowanych bezrobotnych byta
dwucyfrowa (-10,1% r/r wobec -5,4% r/r w maju). Oznacza to,
ze przedsiebiorstwa spowalniajg tempo tworzenia nowych
miejsc pracy, ale nie likwidujg istniejacych etatow.
Spodziewamy sie dalszych spadkéw stopy bezrobocia w
ujeciu odsezonowanym, ale wkrotce powinna sie ona zacza¢
stabilizowaé¢ w okolicy 12,0%.

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w czerwcu zaledwie o 1,2% r/r,
najwolniej od maja 2013 i znacznie ponizej oczekiwan.
Spadek sprzedazy w skali m/m odnotowano we wszystkich
kategoriach (przy czym najwiekszy w kategorii meble, RTV i
AGD - o 3,3%), z wylagczeniem kategorii pojazdow
mechanicznych, ktére wzrosty o 0,6%. Obroty w handlu
detalicznym (po korekcie sezonowej) zanotowaly spadek o
0,6% r/r.

= Wskazniki ufnosci konsumenckiej GUS, ktére w czerwcu
nadal byly w mocnym trendzie wzrostowym, w lipcu zanotowaty
dos¢ wyrazng korekte — miesieczny spadek wskaznika
biezacego i wyprzedzajacego byt najwiekszy od wrzesnia 2012.
Ostabienie biezacej oceny wynikalo z wiekszego pesymizmu
dotyczacego ,oceny obecnej sytuacji ekonomicznej kraju i
przysziej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego”. Z kolei
pogorszenie wskaznika oczekiwah to wynik  bardziej
niekorzystnej perspektywy oszczedzania pieniedzy.

Cytat tygodnia — Na razie nie ma potrzeby zmiany stop procentowych

Andrzej Ka zmierczak, czionek RPP, 23.07, PAP

Uwazam, ze na razie nie ma potrzeby zmiany stop procentowych.
Musimy zobaczy¢ czy nieco stabsze dane w Il kw. sg zjawiskiem trwatym
czy przejsciowym. RPP nie moze reagowa¢ na pojawiajace sie
pojedyncze dane, RPP dziata dtugofalowo.

Jerzy Osiaty nski, cztonek RPP, 23.07, PAP

Chciatbym wierzy¢, ze spowolnienie (danych makro) jest przejsciowe, ale
tempo w Il i lll kwartale moze by¢ nizsze niz w | kwartale.

Marek Belka, prezes NBP, 23.07, przeméwienie w Sejm ie

To witasnie troska o zréwnowazony wzrost gospodarczy uzasadnia
utrzymywanie wzglednie wysokich realnych stép procentowych przy
bardzo niskiej inflacji. UnikneliSmy wiec niebezpieczenstwa ultra niskich
stép procentowych.

Dane o PKB za Il kw. pokazg zapewne lekkie spowolnienie. Z punktu
widzenia perspektyw polityki pienieznej, nie to bedzie jednak
najwazniejsze. Kluczowe jest, czy tendencja spowolnienia bedzie
kontynuowana w Il kwartale. Naszym zdaniem, tylko w takim
scenariuszu zobaczymy obnizki stop procentowych. Druga potowa
sierpnia, kiedy to opublikowane beda dane za lipiec i szczeg6towe dane
0 PKB za Il kw. zapowiada sie niezwykle ciekawie. Potwierdzajg to m.in.
ostatnie wypowiedzi A. Kazmierczaka z RPP. Réwniez wypowiedzi M.
Belki nie sugerujg, aby pod wptywem ostatnio publikowanych danych
prezes NBP zmienit swoje nastawienie odnosnie polityki pienieznej. Po
ostatnim posiedzeniu RPP Belka méwit, ze ciecia stép sa mozliwe, ale
nie sg dla Rady scenariuszem bazowym.
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Rynek walutowy — Ztoty nadzwyczaj stabilny mimo czynnikéw ryzyka

EURPLN irentowno $¢ 10-letniego polskiego benchmarku
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EURUSD i ré znica miedzy PMI dla przemystu strefy euro
i ISM dla przemystu USA
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EURPLN nadal bardzo stabilny

= EURPLN wahat sie w minionym tygodniu w przedziale 4,125-
4,155, a USDPLN przebit 3,08. Mimo zaostrzenia sie sytuacji na
Ukrainie (zestrzelenie malezyjskiego samolotu, rozpad koalicji
rzadowej) i stabych danych z kraju, ztoty byt stabilny do euro.

= Jesli do czwartku kurs nie przebije lipcowego szczytu (4,12) i
dotka (4,1656), to miesieczna rdéznica miedzy maksimum oraz
minimum EURPLN bedzie najmniejsza od kwietnia 1996, a
relacja tej réznicy do poziomu z otwarcia miesigca bedzie
najmniejsza od wrzesnia 1996. Dla kurséw EURHUF, USDRUB
czy EURUSD nie mozna mowi¢ o tak spektakularnych
rekordach w lipcu, ale faktem jest, ze od pierwszej fali kryzysu
2007-2008 tak mierzone wahania kurséw wyraznie spadaja, a
dla EURUSD sg najnizsze od lat 90-tych. Mierzgcy zmiennosc¢
na gietdach indeks VIX (zwany takze indeksem strachu) wynosi
obecnie ok. 12 pkt, podobnie jak w 1996 (w szczycie kryzysu z
lat 2007-2008 osiggnat rekordowe prawie 60 pkt, najnizej byt w
lipcu 2007 i wyniést 10,42 pkt).

= Zmienno$¢ na globalnym rynku jest niska, co moze sie wigza¢ z
nadziejami, iz w razie powazniejszych zagrozen banki centralne
przyjda z pomoca. W tym tygodniu FOMC ograniczy zapewne
program QE3 o kolejne 10 mid $, ale co wazniejsze — powtdrzy,
ze stopy procentowe pozostang niskie jeszcze diugo po jego
zakonczeniu. W kraju poznamy lipcowy indeks PMI, ale wydaje
sie, ze istotniejsze mogq by¢ dane z USA. Mocne dane mogg
spowodowaé korekte na rynkach diugu i tym samym ostabi¢
nieco krajowg walute. Szczegdlnie, ze ztoty nie reagowat ostatnio
negatywnie na zwiekszone ryzyko obnizek stép, gdyz byto to
neutralizowane naptywem kapitatu na rynek obligacji. Dodatkowo,
konflikt na Ukrainie wcigz moze cigzy¢ polskiej walucie. Wazne
poziomy dla EURPLN to nadal 4,11 4,17.

FOMC i dane z USA kluczowe dla EURUSD

= Kurs EURUSD przebit w minionym tygodniu wazne wsparcie
na 1,35 i na koniec tygodnia byt na najnizszym poziomie od
listopada 2013 (1,344). Na korzys¢ dolara w dalszym ciggu
dziataty lepsze od prognoz dane z USA.

= W najblizszych dniach uwaga skupi sie na sygnatach z USA.
Program QE3 zostanie pewnie zmnigjszony o 10 mid $, ale
istotniejsza bedzie tres¢ komunikatu. Pomimo, ze szefowa Fed
zapewnia, iz stopy zostang niskie diugo po zakonczeniu QE3,
to jastrzebi czionkowie FOMC wskazuja, ze podwyzki stop
moga nastgpi¢ wczesniej niz oczekuje rynek (wczesniej niz w
potowie 2015). Bardzo wazne beda takze dane makro. Przyrost
etatow poza rolnictwem zaskakuje na plus juz od 5 miesiecy, a
indeks ISM dla przemystu porusza sie w trendzie wzrostowym
od poczatku br. Wydaje sie, iz réznica perspektyw dla
gospodarki USA i strefy euro (i w rezultacie dziatan bankéw
centralnych) jest waznym czynnikiem stojacym za trwajagcym od
maja spadkiem EURUSD. Jesli dane z rynku pracy i ISM
zaskocza na plus, a komunikat FOMC nie bedzie zbyt gotebi, to
EURUSD moze dalej spadac. Wsparcia to 1,343 i 1,337.

Forint mocny po decyzji MNB, korona czeka na decyzj e
=Bank centralny Wegier (MNB) zaskoczyt obnizkg stop o 20
pb, stopy gtownej do 2,10%, najnizej w historii. Szef banku
powiedziat, iz stopy beda stabilne do konca 2015, chyba ze do
wznowienia obnizek skloni dalszy spadek inflacji. Forint
pozytywnie zareagowat na te wiadomos¢, w skali tygodnia
EURHUF spadt przejsciowo z 310 do nawet 306,6.

= Zaskoczyt tez bank centralny Rosji, ktéry podniést stopy o 50
pb (gtébwng do 8%) i zapowiedziat, ze mozliwe sg dalsze
podwyzki. Przyczyng takiego ruchu byta inflacja powyzej celu i
mozliwy negatywny wptyw na nig sankcji i stabego rubla.

=W tym tygodniu uwaga w regionie skupi sie na decyzji banku
Czech. Ostatnio bank wydtuzyt obowigzywanie dolnej granicy
dla EURCZK do potowy 2015, co byto neutralne dla korony.
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Rynek stopy procentowej — Czynniki wewnetrzne i zewnetrzne wspierajg diug

Stabe dane makro wzmocnity oczekiwania na obni ki stop
=W minionym tygodniu znaczaco stabszy odczyt danych o
sprzedazy detalicznej dat silny impuls do umocnienia
krajowego rynku stopy procentowej. Wsparciem dla rynku byto
réwniez umocnienie na rynkach bazowych, a takze bardzo
dobre wyniki krajowej aukcji. Stawki IRS i FRA oraz
rentownosci obligacji spadty od 2 do 13 pb. FRA wyceniajg
redukcje stop o 25 pb w perspektywie 3 miesiecy oraz o ok. 50
pb w horyzoncie 6-9 miesiecy (z prawdopodobienstwem ok.
85%). W tym samym czasie stawki WIBOR pozostaly
wzglednie stabilne (0 1 pb spadta tylko stawka 3M). Po silnym
umocnieniu nastapita krétkotrwata korekta. Krzywe przesunety
sie w gore pod wptywem tendencji panujgcych na rynkach
bazowych — rentownosci niemieckich i amerykanskich obligacji
wzrosty po lepszych od oczekiwan danych makro. Na koniec
tygodnia rynki ponownie nieco sie wzmocnity.
= Zmiany, jakie zaszty na rynku stopy procentowej w minionym
tygodniu spowodowaty, ze rentownosci obligacji i stawki IRS
na krotkim koncu osiggnety nowe historyczne minima
(odpowiednio na 2,38% i 2,43%), podczas gdy srodek i dtugi
koniec krzywych osiggnety najnizsze poziomy w tym roku. Co
wiecej, tak jak sugerowalismy tydzien wczesniej, stabszy
odczyt sprzedazy detalicznej przyczynit sie do zawezenia
spreadu pomiedzy IRS 5L i WIBOR6M (do 3 pb, najnizszego
poziomu od konca maja 2013). Zacie$nit sie réwniez spread
wobec niemieckich obligacji i dla sektora 10L osiggnat
-60 - ———FRARG-IMWIBOR najnizszy poziom od czerwca 2013.
FRABX9-3M WIBOR Rynki bazowe wci az kluczowe
—— FRA12-3M WIBOR = Korekta na rynkach bazowych, jaka obserwowalismy pod
koniec minionego tygodnia, okazata sie bardzo krétkotrwata.
Wynikato to z wcigz obecnych czynnikéw ryzyka (Ukraina,
Bliski Wschod). Przed nami tydzien obfitujgcy w wiele
publikacji danych makro tak ze strefy euro, jak i USA oraz
Nachylenie krzywych (w pb) posiedzenie FOMC (29-30 sierpnia). Fed utrzyma biezacy
poziom stép bez zmian i najprawdopodobniej zdecyduje o
160 - kontynuacji redukcji programu QE w dotychczasowej skali.
140 | Oczekiwane przez nas lepsze odczyty danych tak dla
europejskiej gospodarki, jak i amerykanskiej mogq przyniesé
korekte na rynkach bazowych, co przelozy sie réwniez na
100 - wycene krajowego dtugu, w szczegoélnosci na srodku i diugim
koncu krzywej. Przy takim rozwoju sytuacji bedzie to

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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dane o sprzedazy detalicznej) oraz naptyw srodkéw z wykupu
obligacji OK0714 i ptatnosci odsetkowych od serii PS/DS/WZ
(tacznie ok. 10,5 mld zl) wsparty ostatnig przed miesieczng
przerwg aukcje obligacji skarbowych. Przy bardzo wysokim
popycie (tacznie zgtoszono oferty kupna o wartosci 20 mid zt)
resort finanséw uplasowat obligacje PS0719 za prawie 4,8 mld
zt ze $rednig rentownoscig 2,793% i WZ0119 za ok. 1,2 mid zt.
Osiagniete na aukcji ceny byly znaczaco powyzej rynku
wtérnego, co dodatkowo wsparto dobre nastroje na rynku
stopy w czasie srodowej sesji.

=} acznie w lipcu Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje o
wartosci 8,4 mld zt. To stanowi 56% planowanej na trzeci
kwartat maksymalnej wartosci oferty SPW. Po lipcowych
11 aukcjach resort finanséw ma pokryte prawie wszystkie

Rentowno $ci polskiego i niemieckiego 10-letniego
benchmarku i polski 10-letni IRS
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krajowego dtugu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig 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 sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



