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p PROGNOZA
Fe KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK oty
PONIEDZIALEK (4 sierpnia )
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (5 sierpnia )

9:55 DE PMI — ustugi Vi pkt 56,6 - 54,6
10:00 EZ PMI — ustugi Vi pkt 54,4 - 52,8
16:00 us ISM — ustugi Vi pkt 56,5 - 56,0
16:00 us Zamoéwienia przemystowe VI % m/m 0,6 - -0,5

SRODA (6 sierpnia )
8:00 DE ZamoOwienia przemystowe VI % m/m 0,5 - -1,7
9:00 Ccz Produkcja przemystowa \ % rlr 8,0 - 2,5

CZWARTEK (7 sierpnia )

8:00 DE Produkcja przemystowa \ % m/m 1,3 - -1,8
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,15 - 0,15
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 302

PIATEK (8 sierpnia )
8:00 DE Eksport \ % m/m 1,3 - -1,1
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Wydarzenia nowego tygodnia — Uwaga na wydarzenia za granicg
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—— Stopa referencyjna —Fed EBC

=Przy braku krajowych publikacji i wydarzen (Rada Polityki
Pienieznej tradycyjnie ma w sierpniu wakacyjng przerwe),
pierwszy tydzien drugiego miesigca wakacji uptynie zapewne pod
dyktando wydarzen na rynkach zagranicznych.

= Inwestorzy bedg m.in. oczekiwali na wynik posiedzenia EBC,
ale nie spodziewamy sie, aby po spotkaniu pojawity sie jakie$
istotne zmiany w i tak juz golebim nastawieniu banku
centralnego. EBC bedzie chciat zaczeka¢ z wszelkimi decyzjami
na efekty operacji TLTRO rozpoczynajacej sie we wrzesniu,
szczegolnie w $wietle nieco bardziej optymistycznych ostatnich
informacji z Europy o aktywnosci ekonomicznej i kredytowej.

=Po ostatnich niespodziankach ze strony danych z USA,
istotne dla nastrojow beda kolejne wskazniki z amerykanskiej
gospodarki, ksztattujace oczekiwania nt. mozliwego terminu
pierwszej podwyzki stép.

Ostatni tydzien w gospodarce — Aktywnos$¢ w przemys$le maleje, ale na rynku pracy trwa poprawa

Wskazniki aktywno $ci w przetwoérstwie przemystowym
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Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw (% r/r, lewa 0$)
Liczba pracujgcych na podst. BAEL (% r/r, lewa 0$)
— Stopa bezrobocia wg BAEL wyr.sezon. (prawa 0$)

=|Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt w lipcu po raz
piaty z rzedu, do poziomu 49,4 (najnizej od 13 miesiecy). Do
obnizenia gtéwnego wskaznika przyczynity sie cztery z jego
pieciu komponentéw. Gléwng przyczyng pogorszenia ocen
koniunktury byt spadek zaméwien, zaréwno catkowitych jak i
eksportowych. Tempo spadku zamoéwien eksportowych
przyspieszyto i bylo najwieksze od pazdziernika 2012. W
efekcie, odnotowano stagnacje produkcji przemystowej,
spadek zalegtosci produkcyjnych i zapasow.

=Co ciekawe, indeksy aktywnosci w przetworstwie
przemystowym dla wiekszosci innych krajow zanotowaty w
lipcu odbicie — wzrosty m.in. wskazniki dla Czech, Wegier,
Rosji, Niemiec i Chin. Poprawe zanotowaly tez indeksy
nastrojow ekonomicznych Komisji Europejskiej dla strefy euro.
Mozna mie¢ jednak obawy, ze po ogtoszeniu nowych sankciji
wobec Rosji indeksy nastrojéow w kolejnych miesigcach bedg
znow spadac.

= Praktycznie jedynym pozytywnym zaskoczeniem ze strony
lipcowego raportu PMI byt wzrost indeksu zatrudnienia,
wskazujacy, ze tempo tworzenia nowych miejsc pracy w
przemysle byto najwyzsze od trzech miesiecy.

= Kontynuacje poprawy na rynku pracy potwierdzajg dane
Eurostatu — stopa bezrobocia w Polsce wg metodologii BAEL
(po eliminacji wahan sezonowych) spadta w czerwcu do 9,5%,
najnizej od kwietnia 2011. Dane sugerujg, ze tempo tworzenia
nowych miejsc pracy utrzymuje sie na nieztym poziomie
(wzrost liczby pracujacych o 2,2% r/r). Réwniez Wskaznik
Rynku Pracy instytutu BIEC, informujacy z wyprzedzeniem o
przysztych zmianach w wielkosci bezrobocia, utrzymat
tendencje spadkowa, chociaz tempo jego spadku zmalalo,
sugerujgc, ze poprawa w kolejnych miesigcach moze by¢
wolniejsza.

Cytat tygodnia — Spowolnienie przyszto wczesniej i bedzie giebsze

Jerzy Osiaty niski, cztonek RPP, 31.07, Wall Street Journal

Poczatkowo bardziej martwitem sie o 1l i IV kwartat tego roku niz o I
kwartatl. Niestety, jest teraz jasne, ze spowolnienie przyszio wczes$niej,
niz sie spodziewatem i bedzie gtebsze. Wynik pomiedzy 2,8 a 3,2 proc.
(w catym 2014 r.) nie bedzie zaskoczeniem. (...) Perspektywy inflacji oraz
wykorzystania mocy produkcyjnych nie uzasadniajg tak wysokich stop
procentowych. (...) (Z drugiej strony) obnizenie stép procentowych zbyt
mocho nhiesie ze sobg ryzyko powstania baniek spekulacyjnych na rynku
nieruchomosci lub rynku finansowym.

Ostatnie gorsze od oczekiwan dane z krajowej gospodarki z
pewnoscig nie umknety uwadze cztonkéw Rady Polityki Pienieznej i
zapewne sktonig ich do glebszego przemyslania mozliwosci obnizek
stbp na najblizszym posiedzeniu. Dotychczasowe wypowiedzi
Swiadczg o tym, ze Rada na razie nie jest przekonana do luzowania
polityki pienieznej — nawet Jerzy Osiatynski, w naszej opinii jeden z
najbardziej gotebich czlonkéw, sugeruje, ze zbyt niskie stopy moga
prowokowac¢ powstawanie baniek spekulacyjnych. Przed najblizszym
posiedzeniem decyzyjnym we wrzes$niu Rada pozna jeszcze komplet
danych za sierpien oraz PKB za drugi kwartat. Jesli dane ponownie
okazg sie stabe, to obnizka st6p bedzie zapewne powaznie brana pod
uwage.
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Rynek walutowy — Waluty regionu tracg w wyniku wzrostu awersji do ryzyka

EURPLN i rentowno $¢ 10-letniego polskiego benchmarku
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Znacz ace ostabienie zilotego...

= Miniony tydzien przyniést do$¢ znaczace ostabienie ziotego w
relacji do gtéwnych walut. EURPLN i USDPLN osiggnety
najwyzsze poziomy odpowiednio od maja i stycznia br.
Ostabienie krajowej waluty wynikato m.in. z lepszych od
oczekiwan danych w USA i mniej gotebiej retoryki FOMC po
lipcowym posiedzeniu, ale réwniez z obaw o konsekwencje
sankcji natozonych na Rosje i informacji o bankructwie
Argentyny. Krajowa waluta tracita réwniez w wyniku wyraznej
korekty na rynku dlugu (rentownos¢ 10-latki wzrosta do
najwyzszego poziomu od potowy lipca). Znaczaco stabszy od
oczekiwan odczyt lipcowego PMI nie zmienit sytuacji na rynku
ztotego; EURPLN na chwile osiggnat 4,193, a USDPLN zblizyt
sie do 3,13.

= Koniec tygodnia przyniést wybicie sie kursu EURPLN z kanatu
konsolidacji pomiedzy 4,12 i 4,17, ktory obowigzywat od potowy
czerwca. Kurs na chwile zblizyt sie do strefy oporu na 4,19-4,20.
Przetamanie tej strefy oznaczatoby mozliwo$¢ wzrostu do 4,22-
4,23. Z drugiej strony uspokojenie sytuacji na rynkach
globalnych powinno wspiera¢ ziotego, co mogtoby owocowac
powrotem EURPLN do kanatu konsolidaciji, tj. ponizej 4,17.

... iwalut krajow rozwijaj acych si € na koniec miesi aca
=Na wartosci tracily rowniez pozostate waluty krajow
rozwijajagcych sie. Ostabienie byto wynikiem tak czynnikow
zewnetrznych (ryzyko geopolityczne, oczekiwania na szybsze
podwyzki stép przez Fed), jak i wewnetrznych, specyficznych
dla poszczegéinych krajow. Dla przyktadu rosyjski rubel tracit w
wyniku kolejnych sankcji natozonych na Rosje przez USA i UE,
ktére niosg ze sobg znaczace pogorszenie perspektyw dla
tamtejszej gospodarki. Ostabienie czeskiej korony (ktéra
wydawata sie by¢ odporna na nastroje globalne) wynikato z
decyzji banku centralnego Czech. W lipcowym komentarzu
napisano, ze bank nie zaprzestanie wykorzystywania kursu
walutowego, jako dodatkowego instrumentu polityki monetarnej
przed 2016 r. (co oznacza mocniejsze niz oczekiwano
wydtuzenie okresu utrzymywania kursu EURCZK na poziomie
27). Lepsze odczyty lipcowego PMI dla Rosji, Wegier i Czech w
krétkim terminie wsparty notowania kurséw walut tych panstw.
=W skali tygodnia najbardziej na wartosci stracita wegierska
waluta (zarowno w relacji do dolara, jak i euro), podczas gdy
czeska korona stracita najmniej (patrz wykres obok).

=W tym tygodniu waluty krajéw rozwijajacych beda wcigz pod
wptywem globalnych nastrojow, ktére moze uksztattowaé
komunikat po posiedzeniu EBC. Wptyw publikacji krajowych
danych w poszczegdlnych krajach moze by¢ ograniczony.

Dolar mocny dzi eki lepszym od oczekiwa K danym makro

= Miniony tydzien przynidst kontynuacje trendu spadkowego
EURUSD, ktéry przetamat wsparcie na 1,34 i osiggnat prawie
1,337 (najnizszy poziom od listopada 2013). Impulsem byty
pozytywne dane z USA (w szczegdélnosci wyzsze od prognoz
wstepne PKB za Il kw.), ktére — w potgczeniu z nieco mniej
gotebig retorykg Fed (juz nie wszyscy cztonkowie FOMC
popierajg utrzymanie niskich stop dtugo po zakonczeniu QE3)
— zaczely sklania¢ inwestorow do rozwazania szybszych
podwyzek stép za oceanem.

= Nieco stabszy odczyt danych z rynku pracy w USA (nizszy
przyrost liczby zatrudnionych, wzrost stopy bezrobocia) dat
impuls do krotkoterminowej korekty na EURUSD. Kurs na
chwile wzrést powyzej 1,34, by dos$¢ szybko powrdcic w
okolice 1,339. W oczekiwaniu na decyzje EBC mozliwa jest
konsolidacja EURUSD w przedziale 1,338-1,35. Podobnie jak
rynek nie spodziewamy sie wiekszych niespodzianek ze
strony EBC, pomimo nieco stabszego odczytu wstepnego
HICP za lipiec. To moze skutkowa¢ trendem bocznym, chyba
ze dane z Niemiec zaskoczg pozytywnie.
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Rynek stopy procentowej — Retoryka EBC raczej nie wywota odreagowania

Zmiana 3M WIBOR wyceniana przez FRA i PMI dla Polsk i ngltowne WZ.roiSty IRS I rentowno sal obligacji... .
100 - _ 53 =Ubiegly tydzien byt bardzo dynamiczny na polskim rynku

stopy procentowej. W pierwszych dniach IRS i rentownosci
obligacji notowaly do$¢ wyrazne spadki w $lad za
54 umacniajgcymi sie do rekordowych pozioméw 10-letnimi
52 Bundami. Zaskakujgco silne wstepne dane o amerykanskim
PKB w Il kw. i jastrzebie watki w komunikacie z posiedzenia
FOMC zainicjowaty na globalnym rynku gwattowng korekte.
48 Poddat sie jej tez polski rynek, IRS i rentownosci dtugu od 2 do
10 lat wzrosty w ciggu trzech sesji o 10-35 pb przy bardzo
wysokich obrotach na rynku obligacji. W gére powedrowaty tez
44 dluzsze stawki FRA, ale rynek w dalszym ciggu wycenia
42  spadek 3-miesiecznego WIBOR-u o 20-30 pb w najblizszych
3-6 miesigcach. Sposrod stawek WIBOR od 1 do 12 miesiecy,
w minionym tygodniu najdtuzsza spadta o 1 pb.

56

50

46

40

FRAGx9-3M WIBOR —— FRA3G-3MWIBOR ——pLpmi 22 =Dane Ministerstwa Finanséw pokazaty, ze nierezydenci kupili

w czerwcu polskie, ztotowe, rynkowe obligacje o nominalnej

Réznica mi edzy IRS i 6M WIBOR oraz PMI dla Polski wartosci 10,2 mld zt. Byt to najwiekszy miesieczny naptyw od
200 58 sierpnia 2010. Tym samym, stan posiadania polskich obligacji

przez inwestorow zagranicznych zblizyt sie dos$¢ istotnie do
200 mid zt i osiggngt prawie poziom z wrzesnia 2013.
Nierezydenci skupili sie w czerwcu na seriach PS oraz DS,
najwiecej nabyli PS0719 (za prawie 2 mid z) i PS0718 (za
prawie 1,5 mld zl). W rozbiciu na podmioty, najwiecej w
czerwcu kupity fundusze inwestycyjne i banki. Pod katem
geograficznym, dtug za 3,4 mid zt kupili inwestorzy ze strefy
euro. W calym drugim kwartale zagranica nabyta obligacje za
prawie 13 mld zi, najwiecej od | kw. 2013, kiedy to kupita dtug
za ponad 15 mld zt. Naptyw w pierwszej potowie roku wyniost
6,6 mld zt. Inwestorzy krajowi zredukowali swoje
zaangazowanie w czerwcu o prawie 5,2 mld zt, z czego 4,5
) mid zt to aktywnos$¢ bankéw komercyjnych (pierwszy odptyw w
10Y IRS-6MWIBOR ——5Y IRS -6M WIBOR ——PL PMI tej grupie po pieciu kolejnych miesigcach akumulacji). Banki
Miesi eczne zmiany stanu posiadania polskich obligacji prz ez sprzedawaty gtéwnie papiery ze $rodka i diugiego konca
inwestoréw zagranicznych (mid zt) krzywej — najwiecej WZ0115 (za ponad 5 mid zt) i PS0718 (za
12 prawie 1,5 mid zt). W catej | potowie roku odnotowano zakupy
10 - bankéw o wartosci 20,7 mid zt.
= Zgodnie z zapowiedziami, Ministerstwo Finansow ogtosito, ze
w sierpniu nie odbedzie sie zadna aukcja obligacji. Dyrektor
departamentu dtugu w resorcie, Piotr Marczak, powiedziat, ze
Ministerstwo w zasadzie zakonczyto finansowanie potrzeb na
2014. Po wakacjach proces ten bedzie dokonczony kredytami
Z miedzynarodowych instytuciji.
... i EBC raczej nie odwrdci tej tendencji
=W tym tygodniu uwaga inwestorow przeniesie sie zapewne
do Europy i skupi na danych z Niemiec i wyniku posiedzenia
EBC. Indeksy PMI dla przemystu w Europie odbity w lipcu w
wiekszosci krajow, ale inflacja jeszcze nieco spadia (wg
g wstepnych danych). Nie sadzimy, aby dane te sktonity EBC do
i P b wyraznej zmiany retoryki, wiec gotowo$s¢ do podjecia
O enchmatias | polsKi 10.etm RS o dodatkowych dziatan (skup obligacj) nie bedzie raczej
47 - 18 zaakcentowana mocniej niz w poprzednich miesigcach. Biorgc
pod uwage jastrzebie sygnaly z USA, wstrzemiezliwa retoryka
EBC nie bedzie wiec raczej sprzyja¢ polskim obligacjom i
moze ogranicza¢ potencjat do spadku IRS. Wyglada wiec na
to, ze dopiero zaplanowane na kolejny tydzien dane z kraju —
inflacja i pierwszy szacunek PKB w Il kw. — mogq zainicjowac¢
silniejsze odreagowanie. Roczny CPI spadnie ponizej zera, a
wzrost gospodarczy straci impet w stosunku do | kw., co moze
wzmocni¢ oczekiwania na obnizki stop w Polsce. Dzieki tym
danym, IRS oraz rentownosci obligacji mogtyby oddali¢ sie od
ostatnich maksimow.
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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



