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W zeszltym tygodniu globalny nastréj inwestycyjny byly raczej mieszany. Tymczasowo negatywnie na nastroje inwestorow
wplyneta wypowiedz czlonka Fed z prawem glosu, ktéry powiedzial, ze gospodarka USA jest gotowa na normalizacje w
polityce pienieznej i tylko mocne pogorszenie warunkow gospodarczych powstrzyma go od gtosowania za podwyzka we
wrzesniu. Ponadto, krajowe aktywa poniosty wieksze straty (EURPLN przebit lokalny szczyt ponad 4,18, indeksy gietdowe
mocno spadty a rentownosci 10-letnich obligacji wzrosty do najwyzszego poziomu od potowy lipca) w zwigzku z obawami o
stabilnos¢ systemu bankowego w Polsce po zatwierdzeniu przez Sejm ustawy o szczegdlnych warunkach restrukturyzacji
kredytow walutowych. Przed publikacja danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA nastréj rynkowy byt dos¢ stabilny.
Finalny odczyt byt na tyle wysoki, ze wspart oczekiwania na podwyzke we wrzesniu. Pomimo to reakcja rynkéw byta
umiarkowana, wzrosta zmiennos¢, a co wiecej globalne rynki diugu, w tym polski rynek nieco umocnity sie.

W tym tygodniu zostang opublikowane dane makro z kraju, w tym inflacja CPI za lipiec i wstepny odczyt PKB w Il kw. Nasze
prognozy stopy inflacji i wzrostu PKB s3a zgodne z konsensusem rynkowym (odpowiednio -0,8% r/r i 3,6% r/r). Oczekujemy, ze
nadwyzka na saldzie obrotow biezacych w czerwcu bedzie nizsza od oczekiwan rynku. Ogoélnie dane beda raczej mieszane i
prawdopodobnie nie zmienig perspektyw gospodarczych. W zwiazku z tym czynniki globalne nadal beda kluczowe dla
krajowego rynku finansowego. Dalsza poprawa aktywnosci gospodarczej w strefie euro, sugerowana przez wstepne dane o
wzroscie PKB w Il kw. 2015 dla krajow Unii Europejskiej, powinna wesprze¢ rynki w nadchodzacym tygodniu.
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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (10 sierpnia)
9:00 Ccz CPI Wl % rir 0,6 - 0,8
WTOREK (11 sierpnia)
9:00 HU CPI Wl % rir 0,6 - 0,6
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt 64,0 - 63,9
SRODA (12 sierpnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m 0,2 - -0,4
CZWARTEK (13 sierpnia)
14:00 PL CPI VI % rir -0,8 -0,8 -0,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych VI min € 630 77 1184
14:00 PL Eksport Vi min € 14 551 14 632 14 131
14:00 PL Import \Y| min € 13 700 13673 13185
14:00 PL Podaz pienigdza Wi % rir 8,0 8,2 8,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,5 - -0,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 270
PIATEK (14 sierpnia)
10:00 PL Wstepny PKB Il kw. % rir 3,6 3,6 3,6
11:00 EZ HICP VI % rir 0,2 - 0,2
14:00 PL Inflacja bazowa Wi % rir 0,2 0,2 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,3 - 0,2
16:00 us Wstepny Michigan VIl pkt 93,5 - 93,1
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Wydarzenia nowego tygodnia - PKB za Il kw., inflacja i bilans ptatniczy
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=Wstepny PKB za Il kw. to kluczowy odczyt w tym tygodniu w
Polsce. Zgodnie z naszg prognoza, tempo wzrostu utrzymato
sie na poziomie z | kw., tj. 3,6% r/r i jest to zgodne z
konsensem rynkowym (prognozy zawierajg si¢ w przedziale
3,4-3,8%). Szczegotowe dane GUS opublikuje pod koniec
sierpnia, ale naszym zdaniem struktura wzrostu byta podobna
jak w | kw. ze znacznym wptywem konsumpcji prywatnej,
inwestycji i eksportu netto.

= Spodziewamy sig, ze CPI i inflacja bazowa po wytgczeniu
cen zywnosci i energii nie zmienity sie w lipcu i pozostaty na
odpowiednio -0,8% r/r i +0,2% r/r. Oczekujemy lekkiego
odbicia cen zywnosci i paliw, ale inne kategorie powinny
zneutralizowa¢ ten efekt. Inflacja jednak powoli rosnie i
prognozujemy, ze na koniec roku CPI wyniesie +0,5% r/r, a
inflacja bazowa +0,8% r/r.

= Czerwcowy bilans ptatniczy pokaze wg nas silny eksport i
raczej staby import, wiec mozliwe jest odnotowanie duzej
nadwyzki handlowej (na ok. 905 min €, podobnie jak w maju).
Z drugiej strony, staby naptyw srodkéw z UE spowoduje duzy
deficyt na rachunku dochodéw, wiec saldo obrotéw biezgcych
bedzie jedynie na niewielkim plusie. Jednoczes$nie, 12-
miesieczne saldo moze pokaza¢ nadwyzke, co bytoby
pierwszym takim wynikiem odkad dostepne sg poréwnywalne
dane.

= Prognozujemy, ze podaz pienigdza M3 wzrosta w lipcu o
8,2% rlr. Naszym zdaniem dane potwierdzg tendencje z
poprzednich miesigcy — solidny wzrost depozytéw i kredytéw.

tydzien w gospodarce - PMI rosnie
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=PMI dla polskiego przemystu wzrdst w lipcu do 54,5 pkt,
zgodnie z naszg prognozg i mocniej niz oczekiwat tego rynek.
Byt to juz drugi miesigc wzrostdw i poziom indeksu jest
obecnie najwyzszy od marca. Tempo wzrostu produkcji byto
stabsze niz w czerwcu, ale za to szybciej rosty zamodwienia
(najszybciej od 5 miesiecy) — krajowe i zagraniczne. Te drugie
rosty najmocniej od lutego 2014. W czwartym najszybszym
tempie w historii rosto w lipcu zatrudnienie. Ceny wyrobow
gotowych wzrosty pierwszy raz od czerwca 2012, ale odbicie
byto niewielkie, a dodatkowo koszty produkcji podwyzszyty sie
jedynie nieznacznie. Niemniej, moze to sugerowac pojawianie
sie presji cenowej. Ogodlnie, dane byty dobre i wspierajg naszg
prognoze przyspieszajgcego tempa wzrostu PKB w 11l kw. w
stosunku do 11 kw.

Cytat tygodnia — Przewalutowanie kredytow moze pogorszyé nastroje inwestoréw

EBC, opinia do projektu ustawy o szczegélnych zasadach
restrukturyzacji walutowych kredytéow mieszkaniowych
denominowanych w walutach obcych, 05.08

Projekt ustawy moze takze mie¢ negatywne konsekwencje, jezeli doprowadzi
do pogorszenia nastrojéw inwestoréw zagranicznych, spowodowanego
postrzeganym zwigkszeniem braku pewnos$ci prawnej i ryzyka kraju. Dlatego
tez EBC sugeruje, aby wladze polskie dogtebnie przeanalizowaty, jaki wptyw
na gospodarke moze mie¢ wprowadzanie rozwigzan dziatajgcych z moca
wsteczng.

Zgoda Sejmu na ustawe o restrukturyzacji kredytow walutowych, a zwtaszcza
wprowadzone w ostatniej chwili poprawki zwigkszajgce obcigzenie systemu
bankowego byty gtéwnych czynnikiem wplywajacym na krajowy rynek w
zeszlym tygodniu. Teraz ustawa wymaga zgody Senatu, ktory zajmie sie tym na
posiedzeniu we wrzesniu. Senatorzy PO (ktéra ma wigkszo$¢ w Senacie) juz
stwierdzili, ze bedg chcieli cofng¢ poprawki i powréci¢ do pierwotnej formy
ustawy, co jeszcze bedzie wymagato potwierdzenia Sejmu. Jesli tym razem PO
zmobilizuje PSL do gtosowania po swojej mysli, to szanse na powrét do
pierwotnej wersji bedg duze. Wéwczas gtéwnym zrédtem niepewnos$ci bedzie
decyzja Prezydenta. Ustawa (jeszcze przed poprawkami) zostata skrytykowana
przez EBC, ktéry w swojej opinii zauwazyt, ze ma ona moc wsteczna, nie bierze
pod uwage zréznicowania dochodéw kredytobiorcéw, i moze ujemnie wptynaé
na zdolno$¢ udzielania kredytéw niektorych instytucji oraz pogorszy¢ nastroje
inwestoréow. EBC ocenit takze, ze kredyty walutowe nie stanowig zagrozenia dla
stabilnosci finansowej kraju. Jednak polscy postowie zlekcewazyli opinie EBC.
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Rynek walutowy — Ztoty pod presjg oczekiwan na podwyzki stép Fed i polskiej polityki

436 - EURPLN Ztoty pod presja podwyzki stop w USA i krajowej polityki
= Ztoty ostabit sie w minionym tygodniu w reakcji na jastrzebi
32 1 komentarz Dennisa Lockharata z FOMC i obaw o stabilnosé
4,28 + polskiego systemu bankowego. Czynniki te pchnety EURPLN
424 | do prawie 4,20, najwyzszego poziomu od pierwszej dekady
420 | lipca. USDPLN wzrést tymczasowo powyzej 3,85, ale na
' koniec tygodnia byt nieco ponizej lokalnego szczytu z
416 1 poczatku lipca. Mniej wiecej potowa walut z rynkow
4,12 wschodzgcych stracita do euro w zesztym tygodniu i ztoty byt
408 | w potowie tej grupy ze stratg 1%. Niemal wszystkie waluty
panstw rozwijajacych sie stracity do dolara i ztoty miat szosty

404 1 najstabszy wynik (1,5% straty).

4,00 = Jak wida¢ na drugim wykresie, w ostatnich czterech latach
3.96 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ nie byto zadnego statego schematu zmian EURPLN w okresie
© e e @ e e © © lipiec-sierpien. Jednoczesnie, zitoty tracit w kazdym sierpniu
z = g 2 g § £ 3 badanego okresu i tak tez jest do tej pory w tym roku. Sporo
EURPLN (1 lipca = 100) polskich danych poznamy w tym tygodniu. Nasze prognozy
07 1 001 —— 2012 —— - 2013 ——— 2014 ——— 2015 wskazuja, ze bedg one raczej neutralne (sprzedaz, PKB,

produkcja przemystowa) lub negatywne (saldo obrotow
biezgcych) dla ztotego. Ostatnie glosowanie w polskim Sejmie
wywarto dodatkowg presje na ztotego i ten czynnik moze
ogranicza¢ potencjat do znacznego i trwalszego spadku
EURPLN.
=Sadzimy, ze w tym tygodniu kurs pozostanie powyzej
minimum z poprzedniego tygodnia na ok. 4,10.
Bardzo stabilny EURUSD
= Od poczatku tygodnia zmienno$s¢ EURUSD (mierzona jako
réznica miedzy tygodniowym szczytem i dotkiem) byla
wyraznie mniejsza niz ostatnio. Nawet po opublikowaniu
miesiecznych danych z rynku pracy USA, ktére wywotaty
spore wahania, tak mierzona zmiennos$¢ byta najnizsza od
poczatku roku i kurs wahat sie w przedziale 1,085-1,10.
EURUSD =Na koniec tygodnia kurs byt tylko nieznacznie powyzej
122 - lokalnego minimum na 1,085. Dane z rynku pracy USA zostaly
pozytywnie zinterpretowane przez rynek, wiec w kolejnych
dniach kurs moze testowaé te wsparcie. Na ten tydzien
1,18 - zaplanowano kilka publikacji z USA, ktére mogg przesadzi¢ o
tym czy ewentualne préby przebicia 1,08 bedg udane.

Korona stabilna, forint i rubel traca

=Bank centralny Czech pozostawit stopy bez zmian. Jego
1,12 prezes powiedziat, ze w trakcie posiedzenia nie dyskutowano
nad mozliwoscig dalszego obnizania stop procentowych czy
nad podniesieniem dolnej granicy tolerowanego poziomu
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1,08 4 EURCZK. Ton wypowiedzi sprawit, ze kurs testowat w trakcie
1,06 4 dnia 27,0, ale ogdlnie sesja nie przyniosta znacznych zmian
na czeskim rynku walutowym.
o4 w é w0 w w é w é =Rubel tymczasem nadal radzit sobie bardzo stabo na tle
Z = 5 E T 8 = 3 walut z rynkéw wschodzacych. USDRUB wzrost siodmy
. tydzien z rzedu i przebit 65,0. Kurs osiggnat najwyzszy poziom
325 EURHUF i USDRUB - od potowy lutego w wyniku dalszego spadku cen ropy na
globalnym rynku.
2 - 70 = Forint tez stracit w zesztym tygodniu, kurs EURHUF wzrdst
319 powyzej 311 z ok. 306, ale kurs pozostat wyraznie ponizej
316 [ lokalnego maksimum na 318.
313 L 62 =W tym tygodniu poznamy dane inflacyjne dla Czech i
310 Wegier. Ostatnie sygnaty z tamtejszych bankéw centralnych
307 - 58 byly dos¢ konkretne (zakonhczenie cyklu obnizek stép na
200 Wegrzech i brak dyskusji o ich obnizkach w Czechach), wiec
B odczyty CPI raczej nie bedg w tym tygodniu istotnymi
301 L s czynnikami wpltywajgcymi na korone i forinta.
208
B e e e e e s w "

—— EURHUF (lewa 08) ——USDRUB (lewa 08)
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Rynek stopy procentowej — Strategia stromienia krzywych wcigz aktualna

20 - FRA (%) Rentownosci i IRS najwyzej od potowy lipca

' =W minionym tygodniu stawki WIBOR pozostaty stabilne,
podczas gdy stawki FRA wzrosty o 1-3 pb wzdtuz krzywej, w
18 reakcji na wzrosty IRS. Jednakze inwestorzy utrzymali swoje

Wmﬁ-\ oczekiwania, ze RPP rozpocznie normalizacje polityki
Vol it

pienieznej na przetomie 2016-2017.

"
16 1 /' W = Wbrew naszym oczekiwaniom rentownosci obligaciji i stawki IRS
kontynuowaty ostabienie w pierwszym tygodniu sierpnia. To
wynikato ze wzrostu ryzyka, ze Fed moze podwyzszyé¢ stopy juz
na wrzesniowym posiedzeniu i obaw inwestoréw zagranicznych o
stabilnos¢ polskiego systemu bankowego. W konsekwencji
” rentowno$¢ 10-letniego benchmarku oraz IRS 10L osiagnety

w0 w0 w© w0 w0 w0 w0 w  hajwyzsze poziomy od potowy lipca. Dane z rynku pracy w USA
z 5 5 B B g o o byly zblizone do pczekiwaﬁ, a odgzyt na tyIQ wysoki, aby sktoni¢
Fed do podwyzki stop we wrzesniu. Reakcja rynku na te dane
—FRA1X4 ——FRA3X6 FRA 9X12 byta umiarkowana, w tym krajowa 10-latka nieco umocnita sig, a
. . jej rentownos¢ spadia ponizej 3,05%.

Spread migedzy FRA i 3M WIBOR (w pb) . L, o, L L
20 = Ubiegly tydzien przyniést dos¢ znaczace wystromienie krzywych,
—FRA3XG-3M WIBOR zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Diugi koniec tracit bowiem
0 ——FRABx9-3V WIBOR mocniej niz krétki. Co wiecej, krajowy diug nie zyskat na
——FRA9x12-3M WIBOR umocnieniu rynkéw bazowych i peryferyjnych, co w rezultacie
1 ﬂ skutkowato rozszerzeniem spreadéw wobec niemieckich obligacji.

20 "

Spread ten rozszerzyt sie do prawie 240 pb dla sektora 10L,
najwyzszego poziomu od poczgtku lipca.

40 = Ministerstwo Finansbw z  sukcesem uplasowato
diugoterminowe obligacje na sierpniowej aukcji. Resort
finansow sprzedat 10-letni benchmark DS0725 i nowa serie

60 U“V obligacji o zmiennym oprocentowaniu WZ0126 o tgcznej
wartosci ok. 4,65 mid zt (na aukcji regularnej i uzupetniajgcej).

.80 Rentownos$¢ aukcyjna DS0725 wyniosta 3,076%, blisko
T T ¥ ¥ X L L e 92 2 ©o 92 » poziomu z rynku wtérnego. tgczny popyt wynidst ponad 6,7

4 £ 8 £ 5§ § 2 8B 2 € 8§ =& % mid zt. Sadzimy, ze popyt na obligacje zmiennokuponowg

pochodzit gtéwnie ze strony inwestoréw krajowych, za to

Domestic curves (%) DS0725 nabyta gtéwnie zagranica. Z naszych szacunkow
3.4 wynika, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe panstwa sg po tej
a2 —®—7-Aug-15  --@--31-Jul-15 aukcji pokryte w 849%.
20 TAUgLS  mmem-3l-ukls T-bonds _y  Krajowe dane raczej neutralne dla rynku
28 /:__-—/——””' = Podtrzymujemy naszg prognoze, ze stawki WIBOR bedg
) _ IR poruszaty sie w trendzie bocznym w najblizszych miesigcach.
26 = Natomiast w sSrednim i dlugim terminie utrzymujemy, ze
2.4 WIBORy wzrosng nieznacznie. Zmiennos¢ na rynku FRA
- utrzyma sie na podwyzszonym poziomie, a kierunek rynku
’ bedzie zalezat od nastrojéw na rynku IRS.
20 =W tym tygodniu zostang opublikowane dane z krajowej
18 1 gospodarki, wigczajgc lipcowsg inflacje i wstepny odczyt PKB
16 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ za Il kw. 2015 r. Nasze prognozy wskaznika inflacji i wzrostu

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9yveasl0 PKB sg zgodne z konsensusem rynkowym (i wynoszg
odpowiednio -0,8% r/r oraz 3,6% r/r), podczas gdy nasza
10-etnie spready do niemieckiego benchmarku prognoza bilansu p+atnicze;go jest rr_miej optymistyczna niz
300 zatozyt rynek. Podsumowujgc, spodziewamy sie mieszanych
danych, ktére prawdopodobnie nie zmienig naszych oczekiwan
co do rozwoju krajowej gospodarki. W zwigzku z tym krotki
koniec krzywych powinien pozosta¢ wzglednie stabilny,
oscylujgc blisko biezgcych poziomdw.
= Srodek i diugi koniec krzywych bedg bardziej zmienne, w
zaleznosci od globalnych nastrojéw. Dane makro z Europy
(wlgczajgc wstepne odczyty PKB za Il kw.) powinny
potwierdzi¢ stopniowe ozywienie w strefie euro. To w
potgczeniu z oczekiwaniami na wczesniejsze podwyzki stop w
USA mogg podwyzszac¢ rentownosci na rynkach bazowych i
50 negatywnie wptywa¢ na wycene krajowych obligacji i IRS w
najblizszych tygodniach. W konsekwencji strategii stromienia
krzywych wcigz jest obowigzujaca.

sie 14

lis 14
lip 15 1
sie 15 1

wrz 14
paz 14
mar 15
kwi 15
maj 15
cze 15

——ES-DE IT-DE ——PT-DE ——PL-DE



Bank Zachodni WBK

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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci 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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