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W kalendarzu na ten tydzien znajdziemy kilka istotnych wydarzen, w tym kluczowe dane z USA: raport ADP i zatrudnienie poza
rolnictwem. Lipcowy komunikat FOMC wskazal, ze ,,pewna” poprawa na rynku pracy umozliwi podwyzke stép. Po dos¢ solidnych
danych o PKB w USA za Il kw. (cho¢ nieco ponizej oczekiwan) i rewizji w gére danych za | kw., dobry odczyt z rynku pracy moze
uczyni¢ podwyzke we wrzesniu bardziej prawdopodobna. Kolejna interesujgca publikacja to indeksy PMI. Dane dla strefy euro i
Niemiec nie beda budzi¢ wielkich emocji, jako ze juz widzieliSmy wstepne odczyty. W przypadku PMI dla Polski spodziewamy sie
lekkiego wzrostu indeksu, ale nawet niewielki spadek nie powinien mie¢é mocnego wptywu na rynek, biorgc pod uwage silny
wzrost tej miary w czerwcu i wazniejsze wydarzenia globalne. Grecja moze znowu wroci¢ na czotéwke, gdyz zaczynajg sie
negocjacje nt. trzeciego programu pomocowego i wcigz istnieje wiele probleméw do rozwigzania. Syriza jest podzielona jesli
chodzi o poparcie dla warunkéw pomocy, a MFW grozi, ze wycofa sie z programu, jesli Grecy nie wprowadzg gtebszych reform a
ich dlug nie zostanie zrestrukturyzowany. To oznacza, ze rozmowy moga3 sie przediuzac i kolejne finansowanie pomostowe moze
by¢ niezbedne. Innym czynnikiem ryzyka sg Chiny: dalsze spadki na gietdach nie sg wykluczone.

Negatywne informacje na temat Grecji czy Chin moga cigzy¢ ryzykownym aktywom. Jesli chodzi o zatrudnienie poza rolnictwem
w USA, dobry odczyt moze bardziej zwiekszy¢é zmiennosé¢ niz staby, jako ze rynek nie obstawia podwyzki stop juz we wrzesniu.
Zatem, naszym zdaniem ryzyko jest asymetryczne w kierunku stabszego ztotego i wyzszych rentownosci.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o BZwBk  WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 sierpnia)
9:00 PL PMI - przetwoérstwo Vil pkt. 54,1 54,5 54,3
9:55 DE PMI — przetwérstwo VII pkt. 51,5 - 51,9
10:00 EZ PMI — przetwérstwo VII pkt. 52,2 - 52,5
14:30 us Dochody osobiste \Y| % m/m 0,3 - 0,5
14:30 us Wydatki osobiste VI % m/m 0,2 - 0,9
16:00 us ISM — przetworstwo Vi pkt. 53,5 - 53,5
WTOREK (4 sierpnia)
16:00 us Zamoéwienia przemystowe Vi % m/m 1,7 - -1,0
SRODA (5 sierpnia)
9:55 DE PMI — ustugi \l| pkt. 53,8 - 0,9
10:00 EZ PMI — ustugi VI pkt. 53,7 -
14:15 us Raport ADP VI tys. 210 - 237
16:00 us ISM — ustugi Wl pkt. 56,2 - 56,0
CZWARTEK (6 sierpnia)
8:00 DE Zamdowienia przemystowe Vi % m/m 5,2 - 4,7
11:30 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 237 - 267
PIATEK (7 sierpnia)
8:00 DE Produkcja przemystowa \i % m/m 0,3 - 0,0
8:00 DE Eksport VI % m/m -0,3 - 1,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vil tys. 225 - 223
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 53 - 5,3
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Wydarzenia nowego tygodnia - Czy odbicie PMI bedzie kontynuowane?

Wskazniki aktywnosci w przemysle
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Wskaznik nastrojow ekonomicznych KE a wzrost PKB
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=Po znaczgcym odbiciu w gére wskaznika PMI dla polskiego
przemystu w czerwcu spodziewamy sie dalszego lekkiego
wzrostu indeksu w lipcu, po tym jak ryzyko Grexitu wyraznie
zmalato, przynajmniej na jaki$ czas. Analogiczne indeksy dla
Niemiec i strefy euro lekko spadly w lipcu wg wstepnych
odczytéw, aczkolwiek pozostaty na catkiem wysokich
poziomach; co wiecej, niemiecki indeks Ifo wzrést w lipcu.
Naszym zdaniem wskazuje to, ze wzrost gospodarczy w
strefie euro utrzymuje sie na nieztym poziomie, w zwigzku z
czym polskie firmy powinny odczuwaé wzrost zamoéwien
eksportowych, zwtaszcza przy konkurencyjnym poziomie
kursu ztotego.

=Inne wskazniki aktywnos$ci ekonomicznej za lipiec
opublikowane do tej pory pokazywaty niejednoznaczne wyniki.
Indeks koniunktury gospodarczej GUS dla przetworstwa
przemystowego (wyréwnany sezonowo) zanotowat wzrost do
drugiego najwyzszego poziomu w ostatnich czterech latach;
jednoczesénie analogiczne indeksy koniunktury dla pozostatych
sektorow rowniez sie poprawity. Z kolei Wskaznik
Wyprzedzajgcy Koniunktury instytutu BIEC oraz Indeks
Nastrojow Ekonomicznych (tzw. ESI) Komisji Europejskiej
lekko sie obnizyty w lipcu. Ten ostatni spadt do 97,6,
najnizszego poziomu od wrzesnia 2014 i jesli taki spadek
miatby sie utrzymaé, to moze sygnalizowaé spowolnienie
wzrostu PKB w Il kwartale. Co ciekawe jednak, pogorszenie
indeksu ESI w lipcu to wynik gtdwnie stabszych ocen
optymizmu konsumentéw, podczas gdy wszystkie pozostate
komponenty (w tym nastroje w przemysle, budownictwie i
handlu detalicznym) ulegty poprawie. Moze to $wiadczy¢ o
nietrwatosci  korekty. Swojg drogg, indeksy ufnosci
konsumenckiej obliczane przez GUS réwniez zanotowaty
spadek w lipcu, ale bardzo nieznaczny, nadal pozostajgc
blisko najwyzszych poziomoéw od siedmiu lat.

Ostatni tydzien w gospodarce - Fed utrzymat otwarte drzwi do podwyzki we wrzesniu

Wozrost zatrudnienia a wzrost inwestycji
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=Zgodnie z oczekiwaniami, amerykanski Fed utrzymat stopy
bez zmian w lipcu. Komunikat nie wskazat terminu pierwszej
podwyzki, ale stwierdzit, ze bedzie ona mozliwa kiedy nastgpi
.pewna” poprawa na rynku pracy. Cho¢ komunikat nie byt
przesadnie jastrzebi, to w naszej ocenie drzwi do podwyzki
stop pozostajg otwarte i kolejne publikacje danych z USA (w
szczegolnosci z rynku pracy) przesadza, czy nastgpi ona we
wrzes$niu (jak obecnie sadzimy), czy dopiero w grudniu.

=Wg Eurostatu wyréwnana sezonowo stopa bezrobocia w
Polsce spadta w lipcu do 7,7%, najnizszego poziomu od
kwietnia 2009. Jednak dane sygnalizujg, ze tempo poprawy
na rynku pracy spowalnia — wzrost liczby oséb pracujgcych
spowolnit w lipcu ponizej 1% r/r i jedli utrzyma sie na tym
poziomie, bedzie to sygnat ostabienia wzrostu inwestycji w I
kwartale.

Cytat tygodnia — Entuzjazm dla przyjecia euro jeszcze spadnie

Marek Belka, Prezes NBP, 25.07, The Telegraph

Sytuacja wokét Grecji na pewno nie zwigksza zaufania do euro, a jesli
bedziemy mieli zwrot bardziej na prawo w polityce, wéwczas entuzjazm
dla wprowadzenia euro jeszcze bardziej sie obnizy.

Nie nalezy sie spieszyé¢, kiedy wcigz wida¢ dym wydobywajgcy sie z domu,
ktory sie palit. To po prostu nie jest bezpieczne. Tak dtugo jak strefa euro
ma problemy z niektdrymi swoimi czionkami, prosze nie oczekiwaé ze
bedziemy entuzjastycznie nastawieni wobec dotaczenia do niej.

Strefa euro potrzebuje solidnego wzrostu i zbudowania solidnych
fundamentow dla swojej waluty, w tym elementéw unii fiskalnej i wspolnej
polityki gospodarczej. To jest co$, czego nie jesteSmy w peini w stanie
zdefiniowac¢ z gory. To raczej jak ruchomy cel.

Niektérzy przewidywali, ze kwestia przystgpienia Polski do strefy euro
stanie sie jednym z gtéwnych tematéw tegorocznej kampanii wyborczej.
Na poczatku lipca kandydatka na premiera Prawa i Sprawiedliwo$ci mocno
zadeklarowata, ze jesli wygrajg wybory, to jedng z pierwszych decyzji jej
rzadu bedzie porzucenie planéw przystgpienia do strefy euro. Wydaje sie
jednak, ze no$nosc¢ tego tematu w kampanii ogranicza fakt, ze nie jest on
obecnie przedmiotem zbytnich kontrowersji. Odkad strefa euro zmaga sie
z wieloletnim kryzysem gospodarczym i finansowym, ani rzad ani bank
centralny nie spiesza sie z deklaracjami o wprowadzeniu wspolnej waluty.
Chociaz zgadzamy sig, ze z decyzjg nie ma sige co spieszy¢, to jednak
wydaje sig, ze nie warto rezygnowacC z przygotowan gospodarki na te
okolicznos¢, poniewaz niezbedne dziatania (m.in. konsolidacja finanséw
publicznych) bedg korzystne nawet jesli pozostaniemy poza strefg euro.
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Rynek walutowy — Czynniki globalne pozostajg kluczowe dla tendencji na rynku
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Ztoty ostabit sie w wyniku wzrostu awersji do ryzyka ...

= Ztoty, podobnie jak i inne waluty krajéw rozwijajgcych sie,
ostabit sie w minionym tygodniu. To wynikato gtéwnie z
oczekiwan odnosnie polityki monetarnej Fed (inwestorzy
uwazaja, ze zwiekszyto sie prawdopodobienstwo podwyzki stép
przez FOMC we wrzesniu) oraz negatywnych informacji
naptywajgcych z Grecji. W konsekwencji EURPLN testowat pod
koniec tygodnia silny opor na 4,15.

=Krajowa waluta ostabita sie dos¢ znaczaco wobec
amerykanskiego dolara. Kurs USDPLN wzrést tymczasowo do
3,81, najwyzszego poziomu od poczatku lipca. W przypadku
pozostatych walut, zloty stracit na wartosci 1,2% wobec funta
brytyjskiego i 0,6% wobec franka szwajcarskiego.

=Z punktu widzenia analizy technicznej, miniony tydzieh nie
przynidst istotnych zmian na wykresie EURPLN. Kurs pozostaje
w przedziale wahan miedzy 4,10 a 4,15. Te poziomy wcigz
pozostajg istotne dla kursu. Inwestorzy skoncentrujg sie na
czynnikach globalnych, ktére moga wyznaczy¢ kierunek dla
rynku na najblizsze dni/tygodnie. W zwigzku z tym miesieczne
dane z rynku pracy w USA beda w centrum uwagi, tym bardziej,
ze FOMC zasugerowat w lipcowym komunikacie, ze podwyzki
stop nastgpig jesli sytuacja na rynku pracy ulegnie pewnej
poprawie. W kraju natomiast zostanie opublikowany lipcowy
indeks PMI dla sektora przemystowego. Oczekujemy
nieznacznego wzrostu tego indeksu, co raczej nie bedzie miato
wiekszego przetozenia na rynek.

... tak jak i inne waluty CEE

=Po dos¢ spokojnym otwarciu tygodnia waluty krajéw CEE
nieco stracity na wartosci w wyniku wzrostu awersji do ryzyka.
Ostabienie forinta i czeskiej korony bylo jednak dos¢
ograniczone. Duzg zmiennoscig charakteryzowata sie
rosyjska waluta. Rubel stracit na wartosci wobec dolara
amerykanskiego (ok. 3% w skali tygodnia). USDRUB wzrést
powyzej 60 po raz pierwszy od potowy marca 2015 r. m.in. w
wyniku spadkéw cen ropy na rynkach miedzynarodowych.

=W tym tygodniu waluty regionu réwniez znajdg sie pod
wptywem czynnikéw globalnych. Utrzymanie awersji do ryzyka
moze cigzy¢ nieco wycenie tych walut. W Czechach uwaga
inwestorow skoncentruje sie na posiedzeniu banku centralnego
(CNB). Powszechnie si¢ oczekuje, ze CNB utrzyma polityke
pienigzng na niezmienionym poziomie. Jednakze komunikat po
spotkaniu moze przynies¢ pewne sugestie czy CNB utrzyma
poziom referencyjny EURCZK wynoszacy 27 na niezmienionym
poziomie czy tez go podwyzszy.

Dolar mocniejszy po FOMC

=Poczagtek minionego tygodnia byt relatywnie stabilny w
oczekiwaniu na wynik posiedzenia FOMC. Kurs EURUSD
poruszat sie w przedziale miedzy 1,098 i 1,112. Wspdlna waluta
stracita na wartosci po komunikacie FOMC, ktéry rozbudzit
oczekiwania, ze Fed moze rozpoczg¢ normalizacje polityki
monetarnej we wrzesniu i po serii negatywnych informaciji z Gregiji
(wzrost ryzyka wczesniejszych wyboréw, mozliwos¢é wycofania
sic MFW 2z trzeciego pakietu pomocowego dla Grecji) W
konsekwencji EURUSD spadt tymczasowo do 1,089 po Fed, by
na koniec tygodnia wzrosng¢ w okolice 1,11.

=W tym tygodniu uwaga inwestoréw bedzie podzielona
miedzy dane w USA a w Europie. Sadzimy, ze lipcowe
odczyty indeksow PMI dla krajow ze strefy euro powinny byé
wspierajgce dla wspdlnej waluty jesli nie bedg znaczaco
odbiegaty od wstepnych danych. Z drugiej strony lipcowy
raport z rynku pracy w USA powinien byé na tyle silny aby
wesprze¢ oczekiwania na wrzesniowg podwyzke stop przez
Fed, co mogloby pchng¢ EURUSD w doét. Dopiero
przetamanie wsparcia na 1,09-1,092 otworzy droge w
kierunku 1,082.
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Rynek stopy procentowej — Koniec realizacji zyskéw, aukcja i dane z USA w centrum uwagi
Rentownosci i IRSy wyzej

20 % Oczekiwane stawki WIBOR3M w kroétkim terminie -Stqpy rynku pie.nieznego by’fy raczej stabilne (WlBOR .9’M
7 ] —— stopa referencyjna wzrést o 1pb w ciggu tygodnia). Poczatek t_ygodnla’ przyniést
' stopniowy wzrost stawek FRA i zniwelowanie wczesniejszych
—— WIBOR3M , . >
2,5 - : spadkéw wraz z pogorszeniem nastrojow. Krzywa FRA poszta
93 | —e—WIBOR na podstawie FRA z 31/07/15 w gore w ujeciu tygodniowym, z najwiekszym wzrostem na
’ dhugim koncu (poczynajac do FRA12x15). Spread miedzy FRA
211 L—\ a WIBOR-em 3M zawezit si¢ znaczgco ale jest wcigz ujemny

1.9 - 5 \ dla tenoréw do 9 miesiecy.

17 1 = Polskie obligacje i IRSy ostabity sie bardziej znaczaco wobec
wzrostu awersji do ryzyka. Rentownosci i stopy IRS wzrosty

151 mocno po komunikacie FOMC, ktéry sugerowat, ze Fed chce

13 : : ‘ ‘ ; ‘ ‘ ; ‘ ; ‘ rozpoczag¢ podwyzki stép w tym roku, przy czym wrzesien

S5 3 ¢ 28 % 3 5 38 8 2 S5 wydaje sig najbardziej prawdopodobny. Polskie obligacje
N 5 &5 g N 5 & g N 5 5 g8 ostabity sie pomimo umocnienia na rynkach bazowych, co
moze sugerowaé, ze kapitat przeptywa do bezpiecznych
aktywow wobec sytuacji w Grecji. W zwigzku z tym,
2 Spread miedzy FRA i 3M WIBOR (w pb) rentownos’,.(: 10-letniego l?enchmarku wzro§%a tymczasowq do
—FRA3x6-3M WIBOR 2397%, najwyzszego poziomu od 2 tygoc}m. Naszym zdaqlenj,
niska ptynno$¢ w zwigzku z wakacjami pogtebita ostabienie
0 —— FRAGXS-3M WIBOR obligacji na koniec miesigca.

——FRA9x12-3M WIBOR . . .
=Wyzsza awersja do ryzyka spowodowata rozszerzenie
20 | h spreadéw do Bundow. Spread dla sektora 10 lat rozszerzyt sie
do 230pb, najwiecej od poczatku lipca. Ponadto, $rodek i dtugi
ﬂ koniec krzywej zyskat mniej niz krétki koniec, co spowodowato

-40 1 wystromienie krzywej zaréwno dla obligacji jak i stawek IRS.

Aukcja krajowych obligacji w centrum uwagi

60 »Uwazamy ze stopy WIBOR oraz krotkie konce krzywej
\F obligacyjnej i IRS pozostang stabiine w najblizszych
80 tygodniach dzieki oczekiwaniom braku zmian stop NBP w
¥+ ¥ ¥ ¥ Y T T T 1 © © L W W W najblizszych miesigcach. Tymczasem, s$rodek i dtugi koniec
‘é é P é ;’; 2 é > s é 5 Pg é = krzywych beda bardziej zalezne od danych makro. W krétkim

okresie spodziewamy sie trendu horyzontalnego dla
) o rentownosci i stawek IRS, ale w s$rednim okresie trend
10-letnie spready do niemieckiego benchmarku . . . ™
300 wzrostowy wydaje sie by¢é mozliwe.
=Czynniki globalne wcigz beda graty gtéwnag role w tym
tygodniu. Inwestorzy skupig sie na danych z USA, zwtaszcza
na odczycie z rynku pracy, poszukujgc potwierdzenia, ze
podwyzka we wrzesniu jest mozliwa. Naszym zdaniem, dane
powinny by¢ wzglednie mocne i mie¢ ujemny wptyw na
krajowe rentownosci i stopy IRS, zwlaszcza na dtugi koniec.
Wiadomosci z Grecji powinny rowniez mie¢ wplyw na
rentownosci i wycene stawek IRS. To oznacza, ze strategia na
wystromienie krzywej moze dominowa¢ na rynku w tym
tygodniu.

50
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opublikowana dwa dni przed aukcjg (czyli 4 sierpnia). Podaz
Rentownosci 10-letnich benchmarkéw jest umlgrkowgna’, wiec nie spodziewamy sie problemow ze
36 - - 14  sprzedazg papierow.
34 L 42 = Widzimy obecnie pogtebiajgcy sie nastrdj wakacyjny na rynku
32 ' przy bardzo niskiej ptynnosci. Moze to oznacza¢ wiekszg
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 btgd, 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 przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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