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PONIEDZIALEK (18 sierpnia )
Brak istotnych publikaciji
WTOREK (19 sierpnia )
14:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsi ebiorstw Vil % r/r 3,8 4,0 35
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Vil % r/r 0,8 0,8 0,7
14:30 us CPI \l % m/m 0,1 - 0,3
14:30 us Pozwolenia na budowe domow Vil tys. 1000 - 973
14:30 us Rozpoczete budowy domow Vil tys. 970 - 893
SRODA (20 sierpnia )
8:00 DE PPI Vil % rlr - - -0,7
14:00 PL Produkcja sprzedana przemystu Vil % r/r 2,0 2,9 1,7
14:00 PL Produkcja budowlano -monta zowa Vil % r/r 53 52 8,0
14:00 PL PPI Vi % rlr -1,8 -1,8 -1,7
20:00 us Protokot z lipcowego posiedzenia FOMC
CZWARTEK (21 sierpnia )
3:45 CN Wstepny PMI dla przemystu VIl pkt. - - 51,7
9:30 DE Wstepny PMI dla przemystu VIl pkt. - - 52,4
10:00 EZ Wstepny PMI dla przemystu VIl pkt. 51,6 - 51,8
14:00 PL Protokot z lipcowego posiedzenia RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 289
16:00 us Indeks Conference Board \ % 0,6 - 0,3
16:00 us Sprzedaz domoéw na rynku wtérnym Vil min 5,00 - 5,04
16:00 us Indeks Fed z Filadelfii VI pkt. 18,0 - 23,9
us Sympozjum w Jackson Hole (21-23 sierpnia)
PIATEK (22 sierpnia )
14:00 PL Koniunktura gospodarcza
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kluczowe dane o produkciji i z rynku pracy

% rlr

Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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Ptace w firmach
Prod.budowlana (prawa 0$)

—— Zatrudnienie w firmach
——Produkcja przemystowa

=Dane o produkcji przemystowej w lipcu beda jednym z
kluczowych wskaznikéw, ktéry moze mieé¢ wplyw na
oczekiwania rynkowe dotyczace krajowych stép. Spodziewamy
sie nieznacznego przyspieszenia krajowej produkcji w stosunku
do czerwca, ale tempo wzrostu bedzie raczej mizerne,
potwierdzajac, ze krajowa gospodarka spowalniata na poczatku
Ill kw., zapewne w znacznej mierze pod wptywem stabszego
eksportu (nizszy popyt gtéwnych partneréow handlowych).
Nasza prognoza jest jednak powyzej konsensusu, wiec jej
realizacja moze nieco ograniczy¢ oczekiwania odnosnie
obnizek stép. Spowolnienie produkcji budowlanej w lipcu bedzie
miato miejsce gtéwnie pod wplywem efektu bazy.

= Spodziewamy sig, ze lipcowe dane z rynku pracy wcigz beda,
niezle, pokazujac przyspieszenie dynamiki zatrudnienia i ptac.
Pozytywna sytuacja na rynku pracy bedzie wspierata wzrost
konsumpcji prywatnej w Il kw.

Ostatni tydzien w gospodarce - Deflacja po raz pierwszy historii, przyzwoite dane o PKB i eksporcie

Wzrost gospodarczy a inflacja

= Lipcowa inflacja wyniosta -0,2% r/r, pokazujac ujemny odczyt
po raz pierwszy w historii. Spadek cen wynikat z pozytywnych
szokéw podazowych (obnizenie cen zywnosci i paliw w ujeciu
rocznym o 1-2%). Wskutek sankcji natozonych przez Rosje
nadpodaz zywnosci na rynku krajowym (i unijnym) bedzie
kontynuowana w kolejnych miesigcach, wydluzajac okres
ujemnego rocznego wskaznika CPI do kilku miesiecy. Sciezka
CPI na 2015 r. réwniez ulegnie obnizeniu.

= Wzrost PKB spowolnit w Il kw. do 3,2% r/r z 3,4% r/r w | kw.
Nie znamy na razie szczeg6towych danych, ale spodziewamy
sie, ze spowolnienie wynikato ze stabszych tendencji w
eksporcie i inwestycjach. Ill kw. pokaze zapewne wzrost na
podobnym poziomie, a przyspieszenie gospodarcze, ktérego
spodziewalismy sie w kolejnych kwartatach moze nie mie¢
miejsca, m. in. ze wzgledu na sankcje oraz gorszg sytuacje w
Niemczech. Wzrost w 2015 r. moze by¢ blizej 3 niz 4%.
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= Wartos¢ polskiego eksportu w czerwcu wyniosta 13,7 min €
(wzrost 0 7,3% r/r), a importu 13,4 min € (wzrost 0 9,6% r/r).
Wzrost eksportu byt catkiem przyzwoity, a import pokazat
prawie dwucyfrowg stope wzrostu, sugerujac wcigz wysoki
wzrost popytu krajowego.

= Obnizenie dynamiki eksportu w poréwnaniu do maja (11,5%
r/r) wynikato przede wszystkim ze spadku eksportu do Rosji i na
Ukraine. O ile tego jednak mozna byto oczekiwag, to istotniejsze
jest jednak co dziato sie na rynkach zachodnich. Opublikowane
niedawno wstepne dane GUS za pierwsza potowe roku
sugerowaly, ze wzrost eksportu do tych krajow znaczaco
spowolnit w czerwcu, ale dokladne statystyki poznamy dopiero
za jaki$ czas. Potwierdzenie spowolnienia eksportu na gtéowne
rynki byloby silng wskazéwka, Ze zadyszka w polskigj
gospodarce moze sie przedtuzyc.

Cytat tygodnia — Czy nalezy sie ba¢ stabszego ztotego?

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 13.08, Bloomberg

Spowolnienie PKB jest faktem i teraz musimy poczeka¢ na dane za Il kwartat w
celu okres$lenia, czy bedzie ono wydtuzone. (...) Najwazniejsze bedzie jak ztoty
zachowa sie wobec podwyzszonej niepewnosci na Ukrainie, ktéra zwiekszyta
poziom ryzyka na wschodzacych rynkach diugu i mogtaby spowodowaé¢ odptyw
kapitalu. To powinno sktoni¢ do szczegdlnej ostroznosci przy rozwazaniu
mozliwosci ciecia stop. W mojej opinii kurs zlotego wymaga od nas tego, aby
utrzymac dysparytet stop pomiedzy nami a strefg euro.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 14.08, Reutersi  13.08, PAP

Obecne relatywnie wysokie stopy moga przeciagna¢ deflacje poza horyzont 2014 r.
Trudno dalej dogmatycznie uzasadnia¢ utrzymywanie stép na obecnym poziomie.
(...) Istotne beda jeszcze dane o PKB. Mamy miesigc na analizy. Bede prébowata
we wrzesniu przekona¢ cztonkéw RPP do dziatan odpowiadajacych obecnym
uwarunkowaniom makroekonomicznym, czyli do ztagodzenia polityki pienieznej.
Jest pytanie, czy nie jeste$my juz z tym spdznieni.

Po wplywem ostatnich danych i rosyjskich sankcji obnizeniu ulegta
oczekiwana $ciezka inflacji i wzrostu gospodarczego w Polsce, co z
kolei przektada sie na wzrost ryzyka obnizki stop. Dyskusja na ten temat
jest pewna juz na posiedzeniu we wrzesniu, ale mozliwe, ze w obliczu
nieztych danych o PKB w Il kw. Rada bedzie chciata wstrzymac sie z
decyzjg do listopada, kiedy opublikowana zostanie nowa projekcja
inflacyjna oraz znanych bedzie wiecej informacji z Il kw. Obawy
Andrzeja Kazmierczaka, ze zbyt niskie stopy w kraju mogg
spowodowac wyprzedaz ziotego wydajg sie nam przesadzone. Jesli
nastapitaby eskalacja konfliktu na Wschodzie i/lub Fed wystatby bardzo
jastrzebie sygnaly, to zloty mégtby oczywiscie stracié. Ale czy nie tego
witasnie potrzebujemy w przypadku dekoniunktury i braku inflacji?
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Rynek walutowy — Lekkie odreagowanie ziotego, czynniki geopolityczne wcigz kluczowe
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Dane wsparty ztotego

=W minionym tygodniu zloty pozostawat pod silnym wptywem
czynnikbw geopolitycznych (Ukraina, Irak, Bliski Wschaod).
Niepewnos$¢ co do intencji pomocy humanitarnej Rosji dla
Ukrainy (sa obawy, ze moze to by¢ pretekst do interwencji Ros;ji)
oraz stabsze dane z Niemiec (stabszy odczyt indeksu ZEW)
spowodowaly krétkotrwaty wzrost EURPLN do 4,2125. Jednak
poprawa globalnych nastrojow, w potaczeniu z krajowymi danymi
makro (wcigz niezta dynamika eksportu w czerwcu, nieznaczne
spowolnienie PKB w Il kw.) daly impuls do spadku EURPLN
ponizej 4,18.

= Zloty tymczasowo umocnit sie do amerykanskiego dolara do
3,12 w wyniku stabszych danych o sprzedazy detalicznej w USA,
ktére daty impuls do skokowego wzrostu EURUSD powyzej 1,34.
Z drugiej strony, do$¢ znaczace ostabienie funta na rynkach
miedzynarodowych dato impuls do spadku kursu GBPPLN w
kierunku 5,21 z ok. 5,30 (tygodniowe maksimum).

=W tym tygodniu notowania zlotego pozostang pod wptywem
krajowych danych (dane z rynku pracy, produkcja przemystowa).
Rozczarowujacy odczyt PMI za lipiec sugeruje, ze istnieje ryzyko
w dot dla naszej prognozy produkcji przemystowej na lipiec. Jesli
kolejne dane umocnityby oczekiwania na obnizki stop w dalszej
czesci roku, mogltyby byé impulsem do wzrostu EURPLN w
kierunku 4,19. Osfabienie zlotego moze by¢é czesciowo
ograniczane przez naptyw kapitatu zagranicznego na krajowy
rynek dtugu.

EURUSD w trendzie bocznym, mocne ostabienie funta

=W minionym tygodniu EURUSD wahat sie w dos¢ waskim
przedziale miedzy 1,3335-1,3415. Przez wieksza czes¢ tygodnia
kurs pozostawat ponizej 1,34, tylko stabe dane z amerykanskiej
gospodarki dawaty impuls do skokowego wzrostu powyzej 1,34.
Stabszy odczyt wstepnego PKB dla niemieckiej gospodarki
spowodowat tymczasowy spadek EURUSD w kierunku 1,334.

= Zdecydowanie wiecej dzialo sie na kursie funta. Brytyjska
waluta tracita na wartosci w relacji do gtéwnych walut po tym jak
Bank Anglii do$¢ wyraznie zasygnalizowat, ze nie bedzie spieszyt
sie z podwyzkami stop procentowych, podkreslajac, ze ostatni
umocnienie  funta nie sprzyja odbudowie potencjatu
gospodarczego Wielkiej Brytanii. W konsekwencji GBPUSD
obnizyt sie do 1,6668, najnizszego poziomu od potowy kwietnia.

= Ostabienie perspektyw gospodarczych dla strefy euro przy
relatywnie dobrych danych z USA moga powodowaé
utrzymywanie sie EURUSD w kanale 1,333-1,344 w
nadchodzacym tygodniu. Sadzimy, ze kurs powinien sie
stabilizowac blisko $rodka powyzszego przedziatu. Wstepne PMI
dla sektora przemystowego dla europejskiej gospodarki, w naszej
ocenie, powinny potwierdzi¢ kontynuacje spowolnienia PKB
takze w Il kw. Natomiast wystgpienia przedstawicieli FOMC w
Jackson Hole mogg dodac¢ nieco zmiennosci EURUSD, cho¢ nie
spodziewamy sie, aby kurs wybit sie z tego przedziatu.

Waluty CEE pod wptywem krajowych czynnikéw

= Podobnie jak zioty, inne waluty regionu nieco umocnity sie w
minionym tygodniu w wyniku poprawy nastrojow na globalnych
rynkach. Lepszy od oczekiwan odczyt PKB za Il kw. dla Wegier
dat impuls do spadku kursu EURHUF w kierunku 312, po
wczesniejszym wzroscie do prawie 315. EURCZK wzrést
skokowo do 27,94 po nieco stabszym odczycie PKB za Il kw., by
pbzniej powrdcié w okolice 27,8, ktory stanowi dos¢ istotne
wsparcie. Natomiast kurs USDRUB spadt ponizej 36 po
osiggnieciu tygodniowego maksimum na 36,3.

= Czynniki ryzyka dla walut krajow rozwijajacych sie pozostajg
niezmienione. Ryzyko geopolityczne wcigz pozostaje wysokie, co
bedzie negatywnie wptywato na ich wycene.
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Rynek stopy procentowej — Nowe historyczne minima

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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Umocnienie oczekiwa n na szybkie obni zki stép

=W minionym tygodniu stawki WIBOR 3M i 12M obnizyly sie 0 1
pb, podczas gdy pozostate nie zmienity sie (1M, 6M i 9M) pod
wplywem danych o inflacji CPI za lipiec. Natomiast krzywa FRA
przesuneta sie w dét o 2-10 pb w poréwnaniu do zamkniecia w
poprzednim tygodniu, w wyniku umocnienia oczekiwan na
redukcje stop w dalszej czesci roku po danych inflacyjnych. Rynek
dyskontuje redukcje stop o prawie 50 pb w perspektywie 3
miesiecy. Co wiecej, biezaca wycena FRA sugeruje, ze stopy
pozostang na niskim poziomie w perspektywie 2 lat (FRA21x24
na poziomie 2,40%).

=W tym tygodniu poznamy kolejne dane z gospodarki realnej
(dane z rynku pracy, produkcja przemystowa), ktére w naszej
ocenie powinny utrzymac oczekiwania na obnizki stop w dalszej
czesci roku. W naszej ocenie stawki FRA moga jeszcze
nieznacznie sie obnizy¢ o ile globalne nastroje nie ulegng
znaczacemu pogorszeniu.

Nowe historyczne minima na krotkim ko Acu krzywych

= Miniony tydzien przynidst do$¢ znaczace umocnienie na
krajowym rynku stopy procentowej. Stawki dla terminu dwdch
lat, dla obligacji i IRS, osiagnety nowe historyczne minima
odpowiednio na 2,24% i na 2,34%, a rentownos¢ obligacji 10-
letniej zblizyta sie do tegorocznego minimum osiagajac
tymczasowo 3,18%. Wsparciem dla spadkéw rentownosci i
stawek IRS byly krajowe dane makro (inflacja CPI spadta
ponizej zera pierwszy raz w historii) oraz umocnienie rynkow
bazowych (rentownos¢ niemieckiej 10-latki testowata 1%).
=Srodek i diugi koniec krzywych zyskaly bardziej niz krétki
koniec krzywych co skutkowato zawezeniem spreadéw 2-10L
zaréwno dla obligaciji, jak i dla IRS odpowiednio do 93 pb i do
73 pb. Warto zauwazy¢, ze w ostatnich tygodniach najwieksza
zmienno$¢ dotyczy dtugiego konca krzywych, ktory jest
bardziej wrazliwy na ryzyko geopolityczne. W efekcie
inwestorzy dosc¢ tatwo przechodzg ze strategii wyptaszczenia
krzywej do strategii jej wystromienia.

Ryzyka geopolityczne i dane w centrum uwagi

=W tym tygodniu w centrum uwagi inwestorow wcigz
pozostang krajowe dane makro. Jak juz wczes$niej
wspominalismy odczyty danych z rynku pracy i produkcji nie
powinny zmieni¢ oczekiwan inwestorow co do przysziej polityki
monetarnej RPP, zakotwiczajac krétki koniec krzywych blisko
biezacych pozioméw (w tym rentownos$¢ 2-letniego
benchmarku w okolicach 2,25%).

= Srodek i dtugi koniec krzywej beda pod wiekszym wplywem
gtéwnie czynnikow zewnetrznych. O ile nie nastgpi po raz
kolejny nasilenie obaw o sytuacje na Ukrainie, to nie
wykluczamy, ze rentownosci 10-latki moze przebi¢ tegoroczne
minimum na 3,16% na poczatku przysztego tygodnia.

= W przypadku dtugiego konca krzywej, oprécz czynnikow
geopolitycznych, gtéwny element ryzyka dotyczy rynkow
bazowych. Jak juz wielokrotnie wspominali$my istnieje silna
pozytywna korelacja pomiedzy wyceng krajowej 10-latki a
rentownosciami 10-letnich obligacji Niemiec i USA. W tym
tygodniu zostanie opublikowany opis dyskusji z lipcowego
posiedzenie FOMC, a w czwartek (21 sierpnia) rozpocznie sie
sympozjum w Jackson Hole, w ktérym wezmie udziat szefowa
Fed Janet Yellen. Brak potwierdzenia szybkich podwyzek stép
procentowych przez szefowg Fed mogtby da¢ dodatkowy
impuls do umocnienia na dlugim koncu krzywych. W
przeciwnym wypadku mozemy zobaczy¢ wzrost rentownosci
krajowej 10-latki w kierunku pierwszego wsparcia na 3,30%, co
jest jednak mniej prawdopodobne.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



