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Na skutek dewaluacji juana sytuacja w Chinach stata sie gldwnym tematem ubiegtego tygodnia. Kurs USDCNY wzrést do
najwyzszego poziomu od 2011 r. i zwiekszyly sie obawy inwestoréow odnosnie problemoéw gospodarki chinskiej. Niektorzy
uczestnicy rynku uwazajg wrecz , ze te wydarzenia moga zmniejszy¢ che¢ FOMC do podwyzszenia stop juz na posiedzeniu we
wrzesniu. My wciaz jednak uwazamy, ze podwyzka bedzie jednak miata miejsce na najblizszym posiedzeniu. Grecja zawarta
porozumienie z wierzycielami, wiec ten temat prawdopodobnie zniknie z nagtéwkow, przynajmniej na jakis czas. Wzrost PKB w
strefie euro w Il kw. potwierdzit dalsze ozywienie, co obnizylo obawy inwestorow o sytuacje gospodarcza w unii walutowej.
Dane makro dla Polski byly raczej rozczarowujace, z nizszym od oczekiwan wzrostem PKB w Il kw. i wyzszym deficytem
obrotéw biezacych w czerwcu, przy nizszej deflacji w lipcu. Dane wsparly oczekiwania rynku na obnizke stop w Polsce w
przysztym roku, co nie jest jednak naszym scenariuszem. W kraju waznym wydarzeniem byla takze fala upatow, gdyz niski
poziom woéd przetozyt sie na problemy z chiodzeniem blokéw energetycznych i co za tym idzie nizsza podaz energii
elektrycznej, co miato pewien wptyw na Polski przemyst (cho¢ prawdopodobnie nie byt on znaczacy).

W tym tygodniu zobaczymy mato danych z zagranicy. Z USA dane z rynku nieruchomosci i tygodniowe dane o bezrobociu,
ktore zapewne beda mialy wptyw na oczekiwania co do terminu pierwszej podwyzki w USA. Ponadto opublikowane zostang
minutes z lipcowego posiedzenia FOMC. W Polsce zobaczymy szereg istotnych danych z lipca — produkcje przemystowg i
budowlana, sprzedaz detaliczng, dane z rynku pracy. Spodziewamy sie¢ nieco stabszych odczytow, giéwnie pod wpltywem
efektow statystycznych, ale ogélnie dane powinny pokazaé¢ kontynuacje solidnego wzrostu PKB w Il kw.
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14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Wi % rir 3,4 3,3 25
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Wi % rir 0,9 0,9 0,9
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIl tys. 1190 - 1174
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Vi tys. 1230 - 1337
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14:00 PL Produkcja przemystowa Wi % rir 4,7 4,3 7,6
14:00 PL Produkcja budowlana Vil % rir 0,0 -3,4 -2,5
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Wi % rir 5,3 54 6,6
14:00 PL PPI VI % rir -1,6 -1,9 -1,6
14:30 us CPI Wl % m/m 0,2 - 0,3
20:00 us Minutes FOMC
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Wydarzenia nowego tygodnia - Produkcja, sprzedaz, statystyki rynku pracy

% rir Wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej =W tym tygodniu zobaczymy wazne dane o aktywno$ci na
15 30 poczatku Il kw.: lipcowe produkcja w przemysle i
budownictwie, sprzedaz detaliczna. Oczekujemy spowolnienia

L 20 wobec czerwca. Dla produkcji przemystowej i budowlanej

bedzie to wynikato z neutralnego efektu dni roboczych (w
/- 10 czerwcu byt pozytywny). Dane wcigz powinny wskazywaé na

ozywienie. Jesli chodzi o sprzedaz, spodziewamy sie
spowolnienia miedzy innymi za sprawa sprzedazy

=

T
o

+ V¥ o o\ samochodéw: w czerwcu byta ona wyjgtkowo wysoka, a dane

s 2 j“i z s = Samar za lipiec sugerujg stabszy odczyt w lipcu.
P10 =Dane o pfacach zapewne pokazg przyspieszenie wobec
czerwca, kiedy to odczyt byt nizszy ze wzgledu na
- -20 wczesniejszg ptatno$¢ bonuséw w gornictwie. Wzrost

—— Produkcja przemyslowa zatrudnienia utrzyma sie naszym zdaniem bez zmian.
45 ) —— Sprzedaz detaliczna ) = Ogolnie dane powinny potwierdzi¢ kontynuacje ozywienia i
Produkcja budowlano-montazowa (prawa o$) zmy¢ wrazenie stabszego PKB.

Ostatni tydzien w gospodarce - Sporo niespodzianek w danych

% rir Miary inflacji w Polsce = Inflacja wyniosta w lipcu -0,7% r/r, co byto wynikiem nieco

10 - powyzej oczekiwan, zaréwno naszych, jak i rynkowych.
Gtéwnymi czynnikami odpowiedzialnymi za to byt wyrazny

8 - wzrost cen w kategoriach zdrowie i tgcznos$¢. Te czynniki
podniosty inflacje bazowa do 0,4% r/r.

6 1 = Dodatkowym czynnikiem za nizszg inflacja w najblizszych

miesigcach jest wczorajsza decyzja URE o obnizeniu cen
gazu dla odbiorcéow detalicznych o 3,1-4,5%. Nowe taryfy
zostang wprowadzone nie wczesniej niz 14 dni i nie pozniej
niz w terminie 45 dni od zatwierdzenia URE, tj. bedg widoczne
w danych o CPl za wrzesien, pazdziernik najpozniej.
Zaktadamy, ze spadki cen gazu roztozg sie po rowno w tych

&N = s miesigcach. W naszej ocenie ogdlny wptyw na CPI wyniesie
2 FaP 2 . .. PR . L. .
0,1pp, 50% wiecej, niz wczesniej oczekiwaliSmy. Pomimo tych
. zmian podtrzymujemy naszg prognoze, ze inflacja
- H H H 0,
——CPl CPI po wyl. cen 2ywnosci i energii —— PP konsumenta na koniec roku osiggnie ok. 0,5% r/r.
=Saldo obrotéw biezgcych pokazato deficyt 849 min €,
%Yoy GDP growth and balance of payments ppdczas gqy ry_nek spodziewat sﬁe nadwyzl’d 353 min € ’(a my
3 - 8 nieco mniejszej, 77 min €). Wynikato to gtéwnie z wyraznego
wzrostu importu (o 10% r/r), co moze $wiadczy¢ o sile popytu
24 1 -6 krajowego. Warto jednak wspomnie¢, ze import w poprzednim
1 | . miesigcu byt wyjgtkowo niski i mogly nastgpi¢ pewne

przesuniecia. Eksport byt nieco mniejszy od oczekiwan, ale
8 | L9 rosnie solidnie (o ponad 10% r/r).
=Wzrost PKB w Polsce w Il kw. osiagnat 3,3% r/r, znacznie

>

ERER R RN R R A TR RN AN ponizej oczekiwah 3,6% r/r i po spowolnieniu z 3,6% r/r w |
& § &8 g & &g & g3 g o | 2 kw. Szczegétowe dane o strukturze wzrostu zostang
opublikowane za dwa tygodnie. Dane odsezonowane
L4 pokazaty catkiem dobry wzrost o 0,9% kw/kw i 3,6% r/r
(wobec 1,0% kw/kw i 3,4% r/r w | kw.). Juz od dwdch lat

GDP (%Yo, rhs) -6 krajowy wzrost PKB utrzymuje sie w przedziale 0,7-1,0%.

C/A balance (4Q sum, %GDP, rhs)
——Export (%YoY, lhs) - -8

— Import (%YoY, lhs)

Cytat tygodnia — Banki mogg ponies¢ 2/3 strat z restrukturyzacji kredytéw walutowych

Genowefa Tokarska, postanka PSL, 12.08.2015, Bloomberg Ustawa o restrukturyzacji kredytéw walutowych opuscita juz Sejm, ale

Banki mogg ponies¢ 2/3 strat z tytutu przewalutowania kredytow. Moja postowie nadal majg sporo pomystéw jak jg zmieni¢. Ustawa jest juz w

partia prawdopodobnie nie poprze powrotu do pierwotnej wersiji ustawy. ~ Senacie, ktéry moze wprowadzi¢ wtasne poprawki, ktore jeszcze bedg
musiaty zosta¢ zatwierdzone przez Sejm. PO (ktére ma wiekszo$¢ w
Senacie) chce odrzucenia poprawek (tacznie z tg przerzucajacg 90%
kosztéw na banki), ale potrzebuje do tego poparcia PSL w Sejmie.
Wydaje sie, ze PSL poprze obnizenie kosztéw dla bankéw (wg
propozycji PSL do 67%), ale nie do pierwotnego poziomu 50%. SLD
chce z kolei wprowadzenia mozliwosci restrukturyzacji takze dla
dtuznikéw o niskich dochodach. Zwigzek Bankéw Polskich sugeruje z
kolei zawezenie kryteriéw do niskiego dochodu.
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Rynek walutowy — Zioty i waluty CEE pod wptywem globalnych czynnikéw
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Ztoty tracit w wyniku obaw o globalny wzrost

=Krajowa waluta do$¢ znaczaco stracita na wartosci wobec
euro w pierwszej potowie minionego tygodnia. Zioty ostabit sie
do 4,21 za euro w wyniku pogorszenia globalnych nastrojow
po nieoczekiwanej decyzji banku centralnego Chin, ktory
zdecydowat o znaczacej dewaluacji tamtejszej waluty. To
ostabienie okazalo sie jednak krétkotrwate i zloty odrobit
wigkszos¢ start w drugiej potowie tygodnia pomimo
rozczarowujgcych danych z kraju (nizszy wzrost PKB za Il
kw., wiekszy deficyt na rachunku biezgcym). Na zakonczenie
tygodnia kurs EURPLN spadt nieco ponizej 4,18.

= Ztoty zyskat dos¢ znaczgco wobec innych gtéwnych walut, w
szczegolnosci do dolar (o 2% w skali tygodnia). To wynikato z
wyraznego wzrostu EURUSD. Kurs USDPLN obnizyt sie do
prawie 3,74, najnizszego poziomu od konca lipca.

=W tym tygodniu zostanie opublikowany kolejny set krajowych
danych. Nasze prognozy (wigczajgc dynamiki produkgiji
sprzedanej przemystu i sprzedazy detalicznej za lipiec) sg bliskie
konsensusom rynkowym. Uwazamy, ze tylko znaczaco stabsze
odczyty tych danych moga wywotaé negatywna reakcje rynkow w
wyniku powrotu na rynek obaw o site i trwatoS¢ ozywienia
krajowej gospodarki. Uwaga inwestorow bedzie réwniez
skierowana na globalne wydarzenia, w tym publikacje danych z
USA | opisu dyskusji z lipcowego posiedzenia FOMC. W naszej
ocenie podwyzka stép procentowych przez Fed we wrzesniu jest
mozliwa, dlatego tez potwierdzenie takiego scenariusza moze
negatywnie wplyngé na notowania ztotego. Jednakze, analiza
techniczna nie pokazuje istotnych zmian na wykresie EURPLN.
Silny opdr dla kursu znajduje sie na 4,24 (lokalne maksimum z
pofowy lipca), podczas gdy istotne wsparcie to 4,12.
Amerykanski dolar pod presja dewaluacji juana

=W minionym tygodniu amerykanska waluta znalazta si¢ pod
presjg decyzji banku centralnego Chin, ktéry zdecydowat sie na
dewaluacje tamtejszej waluty, ale réwniez zmienit mechanizm
ustalania poziomu referencyjnego. Ryzyko stabszego wzrostu w
Chinach i na $wiecie ostabialo dolara, bowiem w ocenie
inwestorow oddalajg sie podwyzki stop Fed. Z drugiej strony euro
zyskiwato na informacjach o zawarciu porozumienia pomiedzy
Grecjg a jej wierzycielami odnosnie trzeciego pakietu
pomocowego w wysokosci 85 mld €. W konsekwencji, kurs
EURUSD przebit lokalny szczyt z konca lipca na 1,113 i osiggnat
1,12, najwyzszy poziom od pierwszej dekady lipca. Na koniec
tygodnia czes¢ inwestorow zdecydowata sie na realizacje
zyskéw, jednak kurs pozostat w okolicach 1,115.

=W tym tygodniu Chiny pozostajg w centrum uwagi, tym
bardziej, ze inwestorzy obawiajg sie dalszej zmiany rezimu dla
CNY oraz przesunigcia podwyzek stop w USA, ze wzgledu na
spowolnienie tamtejszej gospodarki. W naszej ocenie podwyzka
stop we wrzesniu jest wcigz mozliwa, a opis dyskusji FOMC w
lipcu powinien potwierdzi¢ taki scenariusz. W zwigzku z tym po
tygodniu umocnienia euro, mozliwa jest realizacja zyskéw na
EURUSD.

Zréznicowany obraz na walutach CEE

= Miniony tydzien byt do$¢ zréznicowany dla pozostatych walut
regionu. Wegierska waluta odrobita wiekszo$¢ start jednak
kurs EURHUF pozostat powyzej 310 po stabych danych o
PKB za Il kw. w tym samym czasie kurs EURCZK wahat sie
nieznacznie powyzej poziomu referencyjnego na 27, a rubel
ostabit sie znaczgco wobec dolara, osiggajgc prawie 65 w
wyniku spadkéw cen ropy.

=W tym tygodniu waluty CEE znajdg sie pod wplywem
czynnikéw globalnych ze wzgledu na brak istotnych danych z
tamtejszych gospodarek. W naszej ocenie EURCZK
zakotwiczyta sie na 27,01, podczas gdy EURHUF i USDRUB
pozostang bardziej wrazliwe na dane z gospodarki USA.




- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek stopy procentowej — Pozytywne nastroje po stabym odczycie PKB

Rentownosci 10-letnich obligacji (%) Rentownosci i stawki IRS mocno w dét

45 1 = Polskie IRS i rentownosci zanotowaty w minionym tygodniu
40 4 znaczne spadki. Gtéwnym czynnikiem napedzajgcym ten ruch
35 | byta decyzja chinskiego banku centralnego, ktéra

spowodowata m.in. silne ostabienie juana oraz wzbudzita
obawy o perspektywy globalnego wzrostu. Spadajgce ceny
surowcéw zmniejszyty w ocenie inwestorow szanse na
wrzedniowg podwyzke stop przez Fed, doprowadzajgc do
znacznego umocnienia globalnego rynku obligacji. Nizszy od
oczekiwan wstepny odczyt PKB za Il kw. dodatkowo wzmocnit
trend spadkowy rentownosci i stawek IRS. W rezultacie rynek
stopy procentowej znaczgco sie umocnit: krzywa IRS
przesuneta sie¢ w dot o 8-27 pb, a obligacyjna o 8-26 pb w

2 e e e e e 2 @ ciggu tygodnia. Rentowno$¢ 10-letniego  benchmarku

@ = g z € § = & tymczasowo spadfa do 2,75%, najnizszego poziomu od maja,
—10YES ——10YHU 1yIr ——10YDE  ——10YUS konczac tydzien w okolicach 2,78%.

= Obie krajowe krzywe wyptaszczyly si¢ — spready 2-10 i 2-5

0o Stawki rynku pienieznego i stopa NBP zawezity sie do$¢ znaczgco, w $lad za rynkami bazowymi. Co

' wigcej spread wobec niemieckich obligacji rowniez sig¢ zawezit,

20 odzwierciedlajgc spadek awersji do ryzyka. Dla sektora 10L

~—~_
\ spread ten spadt do 213 pb, po raz pierwszy od potowy lipca.

1.8 4 =W przypadku stawek WIBOR od 1 do 12 miesiecy, zmienita
Mﬁ sie jedynie podtroczna, ktora wzrosta o 1 pb. Jednoczesnie, trend

spadkowy FRA ulegt wzmocnieniu i w efekcie rynek oddalit w

czasie oczekiwane podwyzki stop procentowych przez RPP.
Jeszcze w poprzednim tygodniu FRA wyceniaty zaciesnienie
polityki pienieznej o 25 pb za 18 miesiecy, a teraz rynek daje
90% szans na podwyzke za 21 miesigcy. Z drugiej strony, po
10 stabszych danych o PKB za Il kw. rynek FRA wskazuje, ze jest

© g g tg “{ © © © ok. 50% szans na wznowienie cyklu obnizek stop NBP w ciggu
7 = & E g § £ 3 najblizszych 9 miesiecy.
—StopaNBP  ——WIBOR3M ~ ——FRA1X4  ——FRASX6 =W potowie lipca pisalismy, ze 10-letni spread asset swap moze
i spas¢ w wyniku ograniczenia ryzyka Grexitu. Kolejne tygodnie
180 - Nachylenie krzywych (pb) przyniosty zawezenie do sugerowanych przez nas pozioméw,
160 ——— 210 obligacje tj. 20 pb, ale ruch ten okazat sie jedynie chwilowy i spread jest
210L IRS juz ponownie blisko oporu na ok. 33 pb.

o 2:51 obligacie Dane z USA moga da¢ impuls do realizacji zyskow

20 25L RS = Rentownosci polskich obligacji 5- i 10-letnich zakonczyty

tydzien blisko lokalnych miniméw, najnizszych pozioméw od
maja (na odpowiednio 2,29% i 2,78%). Publikacje wielu
waznych krajowych danych sg zaplanowane na ten tydzien.
Nasze prognozy odczytdw krajowych sg bliskie konsensusowi,
wiec dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej nie
~r i 2 TS [ A powinny istotnie wptynaé na rynek.
R (% WaYs Cabe VAN =Uwazamy, ze podobnie jak w poprzednim tygodniach,
inwestorzy bedg duzo bardziej wrazliwi na odczyty z USA oraz
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u:; ft; i é ‘“;; § "*; ﬁ publikacje minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. W
© - E = & © - ? ostatnim tygodniu nasility sie obawy o chinski wzrost
Rentownosé 10-letnich obligaciji Polski i Niemiec oraz go’spodarczy, co zmnigjszyto szanse na wrzeéniowa podwy2k§
10-letni IRS dla Polski (%) stop Fed. Wazne dane z USA mogg w istotnym stopniu
34 4 r14 wplyng¢ na perspektywy amerykanskiej polityki pienieznej i
L 1o wywota¢ spory wzrost wahan na swiatowym (i polskim) rynku
3.0 ’ stopy procentowej. Do silniejszych ruchow przyczyni¢ sie
- 1.0 moze rowniez bardzo niska pilynnosé. Jesli dane z USA
26 1 | 0s zaskoczg na plus, wtedy moze to by¢ impuls do realizaciji
: zyskéw z ostatniego umocnienia na rynku obligacji. Mogtoby to
29 | L 06 tez skutkowaé wystromieniem sie krzywych wobec wiekszego
' ostabienia na dtugim koncu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, 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 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 mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 sig 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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