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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES R BZwBk  WARTOSC
PONIEDZIALEK (25 sierpnia )
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 107 - 108
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vil tys. 425 - 406
WTOREK (26 sierpnia )
10:00 PL Sprzeda z detaliczna i % rlr 2,1 1,6 1,2
10:00 PL Stopa bezrobocia i % 11,8 11,9 12,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,1 - 2,1
14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku Vi % m/m 7,5 - 0,7
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw VIl pkt 89,0 - 90,9
SRODA (27 sierpnia )
Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (28 sierpnia )
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % kw./kw. 3,9 - -2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 298
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vil % m/m 0,5 - -1,1
PIATEK (29 sierpnia )

9:00 Ccz Wstepny PKB 1l kw. % rlr 2,6 - 2,9
10:00 PL PKB 1l kw. % rir 3,2 3,2 3,4
10:00 PL Spozycie indywidualne 11 kw. % rlr 2,7 2,8 2,6
10:00 PL Naktady brutto na  srodki trwate 11 kw. % r/r 55 3,0 10,7
11:00 EZ Wstepny HICP VI % rlr 0,3 - 0,4
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Vil % r/r - - 0,1
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow Vil % m/m 0,2 - 0,4
15:55 us Indeks Michigan VIl pkt 80,1 - 79,2
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Wydarzenia nowego tygodnia — Wazne dane o sprzedazy detalicznej i PKB

% rr Wzrost PKB i jego wybranych komponentow
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PKB ——Spozycie indywidualne ———Naktady inwestycyjne (prawa 0$)

= Nasza prognoza lipcowej sprzedazy detalicznej jest ponizej
mediany prognoz rynkowych, ale widzimy ryzyko w gére dla
tego odczytu, m.in. w wyniku dobrej pogody, sprzyjajacej
wakacyjnemu odpoczynkowi w kraju (wyzsza sprzedaz paliw,
Zywnosci).

= Stopa bezrobocia spadta zapewne w lipcu do 11,9%,
zgodnie z szacunkiem resortu pracy, potwierdzajac, ze
poprawa sytuacji na rynku pracy w poréwnaniu z ub. rokiem
nie jest juz tak szybka jak w | pétroczu.

=Wstepne dane o PKB pokazaly =zaledwie niewielkie
spowolnienie w Il kw., do 3,2% r/r. Wazna jednak bedzie
struktura tego wzrostu. Zaktadamy lekkie przyspieszenie
wzrostu konsumpcji prywatnej i wyraznie ostabienie dynamiki
inwestycji w odreagowaniu jednorazowych efektéw z |
kwartatu (wyjatkowo dobrej pogody i zakupéw pojazdéw w
okresie obowigzywania ulg podatkowych).

Ostatni tydzien w gospodarce - Miesieczne dane zapowiadajg stabszy Ill kwartat

Sprzeda z detaliczna, fundusz ptac w sektorze firm
i nastroje konsumentow

5 Fundusz ptac (% r/r, ceny state, lewa 0$)
— Sprzedaz detaliczna (% rir, ceny state, lewa 0$)
—— Wskaznik Wyprzedzajacy Ufnosci Konsumentéw (pkt., prawa 0$)

=Wzrost zatrudnienia przyspieszyt w lipcu do 0,8% r/r,
zgodnie z oczekiwaniami, ale wzrost ptac utrzymat sie na
poziomie 3,5% r/r, nieco ponizej prognoz. Sytuacja na rynku
pracy nadal lekko sie poprawia, co przy bardzo niskiej inflaciji
zwieksza sitg habywcza sektora gospodarstw domowych.

= Z drugiej strony, rosngca niepewnosc¢ dot. przysziej sytuacii
moze ogranicza¢ popyt konsumentéw. W sierpniu koniunktura
konsumencka pogorszyta sie drugi miesigc z rzedu, gtéwnie za
sprawg gorszych ocen sytuacji gospodarczej. Wprawdzie
sktonnos$¢ do wiekszych zakupdéw sie poprawita, ale w dalszej
perspektywie moze sie ostabic¢, jesli dynamika zmian na rynku
pracy nie bedzie sie poprawia¢. Naszym zdaniem konsumpcja
prywatna powinna w Il kw. wzrosng¢é w umiarkowanym
tempie blisko 3% r/r, bedac czynnikiem stabilizujgcym wzrost
gospodarczy. Jednak raczej nie zapobiegnie to spowolnieniu
wzrostu PKB w Il pétroczu ponizej 3% r/r.

Produkcja przemystowa i budowlana, PPI (% r/r)
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——Produkcja przemystowa

15 L—=—=PP| - =30
Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0$)

= Po dwdch miesigcach rozczarowan, produkcja przemystowa
w lipcu wzrosta o 2,3% r/r, czyli mniej wiecej zgodnie z
przewidywaniami rynkowymi. Dane potwierdzajg pogorszenie
sytuacji w przemysle na przetomie Il i Il kwartatu. Biorgc pod
uwage czynniki zewnetrzne, perspektywy dla tego sektora nie
sg zbyt optymistyczne. Ponadto, dane o produkcji budowlano-
montazowej za lipiec byly bardzo stabe. Nasze i rynkowe
prognozy wskazywaly na wzrost tego wskaznika o ponad 5%,
natomiast odczyt wyniost tylko 1,1%.

=Wyglada na to, ze spowolnienie wzrostu PKB do ok. 3% nie
jest tylko przejsciowym zjawiskiem zaobserwowanym w Il kw.,
ale ma miejsce takze w Il kw. i najpewniej przediuzy sie do
kilku nastepnych. Wraz z brakiem inflacji (CPI ponizej zera, a
lipcowy PPl na poziomie -2% r/r, ponownie nizsze od
oczekiwan) stwarza to pole manewru dla RPP.

Cytat tygodnia — Wzrosto prawdopodobienstwo obnizek stop

Jerzy Osiaty nski, cztonek RPP, 22.08, Reuters

Nie ma makroekonomicznego uzasadnienia dla obecnych bardzo wysokich stép w
Polsce, ale nie znaczy to, ze trzeba je automatycznie obnizac.

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 21.08, Reuters

W ciggu dwoch ostatnich miesiecy wzrosto (...) prawdopodobienstwo obnizek stép
procentowych. (...) Moim zdaniem taczna skala obnizek w takim scenariuszu
mogtaby wynie$¢ 50-100 punktéw bazowych.

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonek RPP, 18.08, PAP

Moim zdaniem ostatnie wydarzenia oraz dane makro przyblizajg nas do decyzji o
obnizce stop.

Andrzej Ka zmierczak, czionek RPP, 18.08, PAP

Nadrzednym celem jest, aby nie zdestabilizowa¢ rynkéw, nie zdestabilizowa¢ kursu
walutowego, aby utrzymaé stabilno$¢ calego systemu finansowego. To jest
najwazniejsze, cel priorytetowy. | wtasnie temu stuzy polityka stop procentowych.

W naszej ocenie, ostatnie dane z polskiej gospodarki (brak
przyspieszenia wzrostu gospodarczego i brak inflacji) i inne
naplywajace informacje (sankcje, nizszy popyt na polskie towary
eksportowe) dajg wystarczajace argumenty, aby obnizy¢é stopy
procentowe juz we wrzesniu (a nastepnie poczekac do listopada na
nowa projekcje, by oceni¢ czy i jakie dalsze cigcia sg potrzebne).
Ostatnie wypowiedzi czionkéw RPP wskazujg jednak, ze chociaz
liczba os6b wspominajgcych o obnizkach rosnie, to moze by¢ ciezko
znalez¢ wiekszos¢ za takim ruchem juz na najblizszym posiedzeniu.
Niezaleznie od tego, spodziewamy sie, ze do konca roku stopy
procentowe NBP spadna tacznie o 75 pb.
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Rynek walutowy — Ograniczenie wahan przed silniejszym ruchem EURPLN?

EURPLN Dane z USA mog g wywota ¢ wyra zniejszy ruch EURPLN

428 = Ztoty zyskat do euro w trakcie ostatnich pieciu sesji. Spadek

421 - EURPLN z 4,205 do 4,177 nastagpit juz na samym poczatku

tygodnia i w kolejnych dniach kurs wahat sie w bardzo waskim

419 - pasmie ok. 4,18-4,195. Umocnienie nastgpito pomimo

utrzymujacego sie wysokiego napiecia geopolitycznego.

417 Wsparciem dla krajowej waluty byto m.in. dalsze umocnienie
polskich obligaciji.

415 1 = Ztoty pozostat stabilny w relacji do funta i franka, a do dolara

byt chwilowo najstabszy od wrzesnia 2013 (USDPLN przebit

4131 szczyt z poprzedniego tygodnia i przejsciowo osiggnat 3,166).

a1 -Osta_ltnie trzy tygodnie staty pod znakiem z_av_veiajapego_ sie

stopniowo pasma wahan EURPLN, a w najblizszych dniach

4,09 E——— poznamy sporo istotnych danych ze Swiata, zwtaszcza z USA.

T EEE R R EEL£ 2223 53 Warto w tym miejscu przypomnieé, ze jednym z czynnikow,

e § g ©° ¢ 2 8 A ktéry na przetomie lipca i sierpnia wywotat gwattowne wahania

CHEPLN i USDPLN na globalnym rynku byt — obok sytuacji na Ukrainie — pierwszy

361 339 szacunek PKB za Il kw. z USA. Odczyt wyraznie powyzej

3,58

3% 3% konsensusu przyblizyt wg inwestorow perspektywe pierwszej

33 podwyzki stop Fed i pchnat EURPLN powyzej oporu na 4,17.

gi; ] gg? Doprowadzito to do wzrostu kursu do niemal 4,23 w kolejnych
346 | 324 dniach. Kumulacja waznych danych z USA, a takze decyzja
343 - 321 RPP w pierwszym tygodniu wrzesnia oraz zawezajace sie
340 - 3,18 pasmo wahan EURPLN sugeruja, ze wkrotce znowu nastgpic¢
337 4 315 moze silniejszy kierunkowy ruch. Scenariusz wzrostu zakresu
3,34 4 312 wahan wspierajg réwniez ostatnie wydarzenia na Ukrainie —
gg; | ggg kraj ten uznat przejazd rosyjskiego konwoju przez granice za
3:25 i 3103 inwazje, co nie wrézy dobrze dalszemu rozwojowi sytuacji za
322 - 3,00 nasza wschodnig granicg Wazne poziomy to 4,16 oraz 4,225.
3,19 ——— 7 2,97 Retoryka Fed i dane z USA wspieraj q dolara

R ﬁ 2 2 211 I3 % s o = Miniony tydzien przyniost kontynuacje publikacji lepszych od

T e &7 5 @ = g £ E & T @ oczekiwan danych z USA i tym samym dalsze umocnienie

CHFPLN (lewa 0§) ~ ——USDPLN (prawa o) dolara do euro. Spadek kursu EURUSD do 1,322 (najnizej od

140 - EURUSD wrzesnia 2013) wspierany byt takze przez jastrzebi wydzwigk
139 protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC.
138 = Ostatnie dni tygodnia minety na rynkach w nastroju
1’37 | oczekiwania na wystgpienia szefow bankéw centralnych na
’ konferencji w Jackson Hole. Przeméwienie szefowej Fed w
136 pigtek tuz przed koncem europejskiej sesji miato jastrzebi
1,35 4 wydzwiek, co moze zwiekszy¢ wrazliwo$¢ inwestorow na
1,34 - nowe dane z USA, szczegolnie z rynku pracy. Zaplanowane
1,33 - na wieczor przemowienie Mario Draghiego moze by¢ réwnie
1,32 - wazne, a inwestorzy beda starali sie doszuka¢ sugestii nt.
131 mozliwosci rozpoczecia QE w strefie euro. Oprécz tego, duzy
130 wplyw na EURUSD bedg mialy zapewne dane z USA oraz
129 Niem.iec,. publikowane w najblizszym tygodniu, ktére rynek
1’28 bedzie interpretowaé pod katem ich wplywu na polityke
#o o oo ooz zz 22 s =  DenemaFediEBC

£ 2 § ¥ 2 g2 § 528 8T § & 2 Bank centralny W egier mo ze wesprze ¢ forinta

EURHUF i EURCZK =Podobnie jak w przypadku zlotego, notowania czeskiej
korony oraz wegierskiego forinta réwniez nieco sie
ustabilizowaly. EURCZK wahat sie w okolicy 28,0, a EURHUF
blisko 313-314.

=W tym tygodniu bank centralny Wegier podejmie decyzje w
kwestii stop procentowych. Miesigc temu zdecydowano sie na
obnizke, ktéra zostata okreslona jako konczaca cykl luzowania
polityki pienieznej. Od tamtej pory opublikowano duzo lepsze
wstepne dane o wzroscie PKB w Il kw. (po ktérych wegierskie
Ministerstwo Gospodarki zrewidowato w gére prognozy na ten
rok), natomiast lipcowy odczyt CPI zakonczyt trzymiesieczny
okres deflacji. Dane te nie pogarszajg perspektyw dla
dynamiki cen, wiec komunikat banku centralnego nie bedzie
253 zapewne bardziej golebi od ostatniego. Moze to potencjalnie

286 —_——————————————————
P 22 e @ e ¥ T T ITIT LTI Korzvstnie wolvnaé na forint
2 2 N N 2 3 > 55 X F 8 B = orzystnie wptyna¢ na forinta.
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Rynek stopy procentowej — Dane z kraju i zagranicy kluczowe
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IRS i polska produkcja przemystowa
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Oczekiwania na ci ecia stop wci gz silne

= Kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP i kolejne lipcowe dane
makro z Polski wzmocnity oczekiwania rynku na obnizki stop
NBP w tym roku. W minionym tygodniu WIBOR-y od 3 do 12
miesiecy spadly o 2-3 pb (w najmniejszej skali obnizyta sie
najkrotsza stawka). Przekonanie o nadchodzacych cieciach
stop nasilito sie tez na rynku FRA, ale nadal wyceniana jest
redukcja stop o nie wiecej niz 50 pb w perspektywie 6
miesiecy.

= 2-, 5- i 10-letnie IRS oraz rentownosci analogicznych obligacji
spadly w minionym tygodniu o 4-11 pb, najwiecej na $rodku i
dtugim koncu obu krzywych. W rezultacie, 5-letni IRS spadt do
ok. 2,55% (najnizej w historii), a 10-letni jest juz jedynie 10 pb
powyzej rekordowego minimum z maja 2013. Krotkie konce
krzywych wycenialy juz wczesniej obnizki stép (osiagajac
rekordowo niskie poziomy), wiec tam ostatnio zmiany bylty
najmniejsze. Obroty na rynku diugu byly w minionym tygodniu
niezbyt duze.

= NBP opublikowat minutes z lipcowego posiedzenia RPP.
Dokument  stwierdza, ze powodem do utrzymania
niezmienionych stép bylo ozywienie gospodarcze, ktére
powinno sie przyczyni¢ do wzrostu inflacji w poblize celu NBP.
Wyglada na to, ze po dwoch miesigcach te argumenty stracity
site ze wzgledu na to, ze kontynuacja ozywienia stoi pod
znakiem zapytania, a czas powrotu inflacji do celu wydaje sie
dluzszy (w tym dluzszy okres deflacji w najblizszych
miesigcach). Kilku czionkéw (zaktadamy, ze byto ich dwoje na
10) podkreslito te ryzyka w lipcu i stwierdzili, ze konieczne
moze byé obnizenie stép procentowych w najblizszym czasie.
Bez watpienia, ich argumenty beda silniejsze w trakcie
wrzesniowego spotkania.

Dane i Ukraina w centrum uwagi

= Po opublikowaniu jastrzebich minutes FOMC oraz lepszego
od prognoz wstepnego PMI dla Niemiec polski rynek ostabit sie
(IRS i rentownosci diugu wzrosty o ok. 10 pb). Ruch ten zostat
jednak wykorzystany do kupna obligacji i korekta byta jedynie
chwilowa. Oczekiwania na obnizki stop NBP sg bardzo silne i
wyglada na to, ze IRS i rentownosci obligacji zostang na
obecnych (lub jeszcze nizszych) poziomach do wrze$niowego
posiedzenia RPP. W tym tygodniu okazjg do pogtebienia ruchu
w dot moga sie okaza¢ dane o lipcowej sprzedazy detalicznej.
Nasza prognoza sprzedazy jest dos¢ wyraznie ponizej
konsensusu rynkowego i chociaz widzimy dla niej pewne
ryzyko w gore, to w przypadku realizacji do$¢ stabego odczytu
(ponizej 2% r/r) widzimy potencjat do dalszego spadku IRS i
rentownosci obligaciji.

= Obok danych z kraju, istotne — szczegélnie dla tenoréw 5 i 10
lat — bedg zmiany na rynkach bazowych. Nadchodzace dni na
globalnym rynku przyniosg publikacje wielu waznych danych,
szczegOlnie z USA i Niemiec. W ostatnich tygodniach nadzieje
na dalsze poluzowanie polityki pienieznej w strefie euro rosty
(pod wptywem bardzo stabych danych i niepewnosci odnosnie
wpltywu rosyjskich sankcji), natomiast perspektywa podwyzek
stép w USA przyblizyta sie dzieki pozytywnie zaskakujgcym
danym makro. Te dwie przeciwstawne sity mialy w ostatnich
tygodniach istotny wptyw na bazowe rynki dtugu (przewazata
nadzieja na bardziej ekspansywng polityke EBC), z ktérymi to
polski rynku stopy procentowy jest dos¢ silnie skorelowany.

= Nadal aktualny jest rowniez czynnik ryzyka w postaci sytuaciji
na Ukrainie. Pod koniec minionego tygodnia szef stuzb
specjalnych  Ukrainy uznat wjazd rosyjskiego konwoju
humanitarnego na terytorium jego kraju jako inwazje.
Ewentualne zaostrzenie sie konfliktu na wschodzie Europy
bedzie wywiera¢ negatywng presje na polski diug. Tak jak w
przypadku ztotego, najblizsze dni na polskim rynku stopy
procentowej mogg przynies¢ wzrost wahan.
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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



