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Nastroje na swiatowych rynkach finansowych pozostajg negatywne, a lista czynnikow ryzyka wydtuza sie: niepewnosc¢
polityczna wobec przyspieszonych wyborow w Grecji i Turcji, wzrost napiecia miedzy Poéinocng a Poludniowa Korea,
spowolnienie w Chinach i odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych. Wszystkie te czynniki moga dalej cigzy¢ ztotemu w krotkim
okresie. Jesli chodzi o sytuacje w kraju, po nieco rozczarowujagcym wstepnym odczycie PKB za Il kw. 2015, dane o produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej za lipiec byly ponizej oczekiwan, sugerujac ze lll kw. mogt mie¢ nieco stabszy start niz
oczekiwano. Ostatnie dane przesunely bilans ryzyka dla PKB w dot, ale uwazamy, ze jest zbyt wczesnie by méwic o stagnacji w
Polsce. Zwlaszcza, ze sytuacja rynku pracy jest wcigz bardzo dobra, konsumenci sg coraz bardziej optymistyczni a wskazniki
koniunktury za sierpien nie pokazaty obnizenia aktywnosci gospodarczej. Uwazamy, ze gospodarka przyspieszy w Il potowie
2015 r., wspierana przez ozywienie wzrostu w strefie euro (pozytywne dla polskiego eksportu) i silny popyt krajowy.

Pigtkowe dane o PKB beda najwazniejszg publikacja tygodnia. Wstepny odczyt rozczarowal, pokazujac spowolnienie wzrostu
do 3,3% r/r i widzimy mata szanse na rewizje w goére (co miatlo miejsce w przypadku danych za | kw. 2015 r.) po tym, jak
czerwcowe dane o bilansie ptatniczym pokazaly nizszg od oczekiwan nadwyzke w handlu zagranicznym. Jednak spodziewamy
sie solidnego wzrostu konsumpcji i inwestycji, co moze ostabi¢ oczekiwania na dalsze luzowanie monetarne w Polsce. Ten
tydzien bedzie jednak zdominowany przez publikacje danych za granica, giéwnie w USA, co moze wprowadzi¢ wiecej
zmiennosci na rynku globalnym i polskim.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o BZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (24 sierpnia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (25 sierpnia)
8:00 DE PKB Il kw. % rir 1,6 - 1,1
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 10,1 10,1 10,3
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 107,5 - 108,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VIl tys. 515 - 482
16:00 us Indeks nastroju konsumentow VIl pkt 93,0 - 90,9
SRODA (26 sierpnia)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m -0,5 - 3,4
CZWARTEK (27 sierpnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 3,2 - 0,6
14:30 us Drugi szacunek PKB Il kw. % r/r - - 277
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw VI % m/m 1,5 - -1,8
PIATEK (28 sierpnia)

9:00 cz PKB 1l kw. % rlr 4,4 - 4,0
10:00 PL PKB Il kw. % rir 3,3 3,3 3,6
10:00 PL Konsumpcja prywatna Il kw. % rir 3,1 3,0 3,1
10:00 PL Inwestycje Il kw. % rir 9,8 9,0 11,4
14:30 us Dochody osobiste Wi % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow Wi % m/m 0,4 - 0,2
16:00 us Indeks nastroju Michigan VIl pkt 93,2 - 92,9
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Wydarzenia nowego tygodnia - Szczegd6towe dane o PKB, stopa bezrobocia
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= Pigtkowe dane o PKB bedg kluczowg publikacjg tygodnia.
Pierwszy odczyt rozczarowat, pokazujac spowolnienie do
3,3% r/r i naszym zdaniem przestrzen do rewizji w gore nie
jest zbyt duza (w przeciwienstwie do | kw. 2015) po tym, jak
czerwcowe dane o bilansie ptatniczym pokazaty mniejszg od
oczekiwan nadwyzke w handlu zagranicznym. Szacujemy, ze
wzrost konsumpcji pozostat mocny w Il kw., w okolicach 3%
r/r, a wzrost inwestycji spowolnit tylko nieznacznie w okolice
9% r/r, a spowolnienie wzrostu PKB wynikato przede
wszystkim z nizszego wkfadu eksportu netto.

=Inne dane krajowe, wigczajgc stope bezrobocia
rejestrowanego i  miesieczny  biuletyn  statystyczny,
prawdopodobnie pozostang w cieniu danych z zagranicy.
Stopa bezrobocia zapewne spadia do 10,1%, najnizszego
poziomu od grudnia 2008 r. i zgodnie z szacunkiem
Ministerstwa Pracy.

Ostatni tydzien w gospodarce - Sprzedaz detaliczna

stabsza mimo optymizmu konsumentéw

Sprzedaz detaliczna, fundusz ptac w sektorze firm
i nastroje konsumentéw
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= Lipcowe dane z rynku pracy byly zgodne z oczekiwaniami —
wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw przyspieszyt do 3,3%
rr z 25% r/r w czerwcu a tempo wzrostu zatrudnienia
utrzymato sie na 0,9% r/r. W ujeciu miesiecznym liczba
zatrudnionych wzrosta az o 5,6 tysigca, co jest najlepszym
wynikiem od 2010 r. Popyt na prace jest wcigz silny, cho¢ my
spodziewamy sie spowolnienia tempa wzrostu zatrudnienia w
najblizszych miesigcach, co ma zwigzek z malejgcymi
zasobami wolnych rgk do pracy. W srednim okresie bedzie to
miato przetozenie na silniejszg presje ptacowa.

=Dobra sytuacja finansowa gospodarstw domowych i solidny
wzrost gospodarczy to czynniki wspierajgce optymizm
konsumentéw. Biezagcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
wzrdst w sierpniu do najwyzszego poziomu od wrzesnia 2008
r., a ocena sytuacji finansowej gospodarstw domowych
osiggneta najwyzszy poziom w historii badania (1997 r.).

= Sprzedaz detaliczna rozczarowata w lipcu, spowalniajgc do
3,5% r/r (w cenach statych), ale biorgc pod uwage dobrg
sytuacje rynku pracy i poprawiajgce sie nastroje konsumentéw
uwazamy, ze sprzedaz detaliczna moze przyspieszyé w
kolejnych miesigcach.

= Produkcja przemystowa urosta w lipcu 0 3,8% r/r (3,9% r/r po
odsezonowaniu), czyli nieco ponizej prognoz. Tymczasem
tempo wzrostu produkcji budowlanej poprawito sie do -0.1%
r/r (0,3% r/r po odsezonowaniu).

=Dane za lipiec sugerujg, ze po nhieco rozczarowujgcym
odczycie PKB za Il kw., Il kw. rowniez rozpoczyna sie nieco
stabiej niz oczekiwano. Ostatnie dane przesunely bilans
ryzyka dla wzrostu PKB nieco w dot, ale wcigz uwazamy, ze
jest zbyt wczesnie, by méwi¢ o stagnacji w krajowej
gospodarce i ze tempo wzrostu PKB w Il potowie 2015 r.
bedzie wyzsze niz w | poétroczu, wspierane ozywieniem w
strefie euro i wcigz mocnym popytem krajowym.

Cytat tygodnia — Jest miejsce na obnizke czy na podwyzke?

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 20.08.2015, PAP

Deklarowana przez RPP stabilizacja stdp pozostaje aktualna. Jezeli
rozluznienie fiskalne (...) okazafoby sie nadmierne, to otwartg staje sie sprawa
zaciesnienia polityki pienieznej na poczatku 2016 r., a nie jej poluzowania.
Jerzy Osiatynski, cztonek RPP, 18.08.2015, Reuters

Moim zdaniem nie ma w tej chwili powodow, zeby podnosi¢ stopy. Natomiast
ze wzgledu na te dwa czynniki, o ktédrych méwitem wczesniej (zawirowania na
rynkach azjatyckich i luzowanie ilosciowe w strefie euro), jestem gotow
sprawdzacé czy istnieje przestrzen, i jaka, do ruchu w przeciwng strone.

Anna Zielinska-Gtebocka, cztonkini RPP, 17.08.2015, PAP

Nie mozna definitywnie stwierdzi¢, ze RPP w obecnym skfadzie nie dokona
juz zadnej zmiany, jesli chodzi o polityke pieniezng. Rada na biezgco
obserwuje to, co sie dzieje w gospodarce i na rynkach finansowych i zawsze
moze zareagowac, jesli bedzie tego wymagata sytuacja.

Ostatnie zamieszanie na rynkach wschodzacych i rozczarowania
krajowymi danymi gospodarczymi wzmocnity oczekiwania rynkowe na
obnizki stép procentowych w Polsce w 2016 r., po tym jak obecni
czlonkowie RPP zostang =zastgpieni (prawdopodobnie) bardziej
gotebimi. Obecna RPP zapewne utrzyma stopy procentowe bez
zmian do konca kadencji (pomimo ostatnich komentarzy niektérych
cztonkéw, ze nie jest to na 100% pewne), i uwazamy, ze nie bedzie
potrzeby tagodzenia polityki pienieznej w 2016 r., jako ze wzrost
gospodarczy powinien pozosta¢ solidny, a inflacja powinna rosng¢ w
kierunku celu. Jednak podwyzki stop w 2016 wydajg sie coraz mniej
pewne i mogg catkiem znikng¢ z horyzontu jesli wzrost gospodarczy
lub inflacja okazg sig nizsze niz si¢ spodziewamy.
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Rynek walutowy — Zioty traci do euro i zyskuje do dolara
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EURPLN blisko lokalnego szczytu

= Krajowa waluta ostabita sie w minionym tygodniu do euro i
umocnita do dolara. EURPLN wzrést powyzej 4,21, tylko
nieznacznie ponizej lokalnego szczytu na ok. 4,22, w wyniku
obaw o globalny wzrost gospodarczy i rosngce ryzyko
geopolityczne. Ztoty byt tez pod presjg stabszych od
oczekiwan danych z polskiej gospodarki o produkcji
przemystowe i sprzedazy detalicznej. USDPLN tymczasem
spadt do 3,72, tylko nieco powyzej lokalnego minimum na ok.
3,70, dzieki wzrostom EURUSD.

=Inne waluty CEE tez byly pod presja globalnej awersji do
ryzyka i stabego nastroju na rynkach wschodzacych. EURHUF
wzrést do 313 z 308 a USDRUB powyzej 68 z 65. Miniony
tydzien byt juz dziewigtym z rzedu, kiedy rubel tracit do dolara.
Rosyjska waluta traci nawet gdy dolar nie zyskuje na
globalnym rynku, a kluczowym czynnikiem pchajgcym
USDRUB w gore jest obecnie spadajgca cena ropy, ktéra jest
juz tylko nieznacznie powyzej tegorocznego minimum na
prawie 45%.

=Dane z USA dominujg w kalendarzu na ten tydzien, wiec
perspektywy polityki pienieznej Fed bedg zapewne gtéwnym
czynnikiem wptywajgcym na rynek w najblizszych dniach.
Minutes z ostatniego posiedzenia FOMC byty w ocenie
inwestorow raczej gotebie, ale nie zdotato to poprawic
nastrojéw na rynkach wschodzgcych. Wiecej stabych danych
z USA moze jeszcze bardziej ostabi¢ oczekiwania na
wrzesniowg podwyzke stop Fed i ostabi¢ dolara, ale
niekoniecznie muszg byé pozytywne dla walut panstw
rozwijajgcych sie. Pogorszylyby sie bowiem perspektywy dla
Swiatowej gospodarki i pojawitoby sie ryzyko dalszego
odptywu kapitatlu w strone bezpiecznych aktywéw. Dane z
USA na pewng beda doktadnie analizowane i mogg wywotac
znaczne ruchy na rynku.

= Kluczowe poziomy dla EURPLN to 4,22 (kolejny opér na
4,24) i 4,153 (kolejne wsparcie na 4,09).

=Decyzja wegierskiego banku centralnego nie powinna
wywota¢ wiekszych zmian na rynku forinta. W zesztym
miesigcu bank Wegier zakonczyt cykl obnizek stop po obnizce
do rekordowych 1,35%. Nie sgdzimy wiec, aby retoryka banku
centralnego zmienita sig istotnie w stosunku do poprzedniego
miesigca.

Euro mocniejsze dzieki FOMC i pomimo Grecji

=EURUSD wazrést drugi tydzien z rzedu i osiggnat 1,13,
najwyzszy poziom od kohca czerwca. Euro zyskiwato dzigki
gotebim minutes z ostatniego posiedzenia FOMC i pomimo
obaw o Grecje po rezygnacji premiera Tsiprasa dzieh po
otrzymaniu przez ten kraj pierwszej transzy z nowego pakietu
pomocowego.

=W ocenie rynku, szanse na wrzesniowg podwyzke stop Fed
spadty ponizej 50%. Kwestia amerykanskiej polityki pienieznej
pozostanie w centrum uwagi, bowiem poznamy sporo
waznych danych z USA, w szczegdlnosci o PKB za Il kw.
Stabe odczyty powinny sprzyja¢ euro i kurs mégtby wéwczas
wzrosngé w kierunku ok. 1,145, lokalnego szczytu z potowy
czerwca i potowy maja.

=Kwestia Grecji, kitéra miata straci¢ na waznosci po
podpisaniu finalnego porozumienia, moze ponownie sta¢ sie
istotnym czynnikiem wptywajacym na EURUSD, bowiem we
wrzesniu odbedg sie w tym kraju przyspieszone wybory
parlamentarne. Niestabilna scena polityczna w Grecji moze
ogranicza¢ potencjat do aprecjacji euro, ale do tej pory nie
miata wyraznego wptywu na notowania.
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Rynek stopy procentowej — Obawy o globalny wzrost utrzymujg stawki nisko

FRA (%) IRS i rentownosci najnizej od kwietnia/maja

= Polskie rentownosci spadty wyraznie w minionym tygodniu
dzieki gotebim minutes FOMC i obawom o globalny wzrost
gospodarczy, ktére wywotaly umocnienie na globalnym rynku
dlugu. Obok czynnikébw zewnetrznych, takze stabsze od
oczekiwan lipcowe krajowe dane o produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej korzystnie wptynety na polski rynek.
Rentownosci spadly o 4-7 pb, a IRS o 3 pb. Skala umocnienia
byta jeszcze wigksza, ale na koniec tygodnia odnotowano
,,,,om,\m pewng realizacje zyskow. Po przebiciu przez rentownos$é 10-
I wos g letniego benchmarku w poprzednim tygodniu wsparcia na ok.
2,86%, kolejne dni przyniosty dalszy spadek, ktéry zatrzymat
sie przy majowym minimum na ok. 2,70% (ktére bylo
testowane). Stawki FRA nie zmienity sie¢ znacznie bowiem
rynek ten i tak juz wycenia 50-60% szans na obnizke stop
—FRA1X4  ——FRA3X6 FRA9X12 przez RPP w horyzoncie 6-9 miesiecy.

= Polskie obligacje zyskaty mocniej niz niemieckie i 10-letni
spread spadt ponizej 210 pb, najnizej od poczatku kwietnia.
10-letnie obligacje Hiszpanii, Portugalii, Wtoch, Irlandii i Wegier
zyskaty mniej niz Bund.

32 =Krajowa krzywa obligacyjna jest najbardziej ptaska od
poczatku maja po tym jak spread 2-10 spadt w tym tygodniu
ponizej 100 pb. 10-letni spread asset swap spadt o 4 pb do 26
24 pb, ale nadal jest dos¢ blisko oporu na ok. 33 pb.

Dane z USA w centrum uwagi
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= Mniejsze szanse na wrzesniowg podwyzke stép Fed byty
16 jednym z czynnikow napedzajgcych trend spadkowy polskich
IRS i rentownosci, 2-, 5- i 10-letnie IRS sg obecnie najnizej od
kwietnia/maja i wszystkie stawki poza najdtuzszg zniwelowaty
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poczatku roku z rekordowych miniméw i trwajgcej o
I RS 10LPL maja/czerwca (10-letni IRS zniwelowat ok. potowe). Obawy o
10-letni spread asset swap globalng gospodarke i ostatnie stabsze od oczekiwan dane z
40 1 kraju wzmocnity nadzieje na wznowienie obnizek stép w
35 | Polsce (i na oddalenie podwyzek za granicg) i teraz IRS sg

blizej rekordowych miniméw, niz lokalnych szczytéw. Sadzimy,
ze jest to dos¢ dobry wskaznik nastroju panujgcego na rynku
25 | , stopy procentowej. Obawy o Chiny, tylko ostrozna ocena
perspektyw gospodarki USA przez FOMC i stabsze od
prognoz dane z Polski powinny utrzymywac IRS i rentownosci
15 4 nisko w krétkim terminie. Pierwsze wskazniki aktywnosci za
sierpien byly jednak dos$¢ dobre (nastréj konsumentéw i
przedsiebiorcow w Polsce, wstepny PMI dla Niemiec i strefy

30 4

20

5 1 euro) i jesli dane makro potwierdzg te sygnaty w przyszty
0 miesigcu, wtedy stawki mogg wzrosngc.
| 1 = Sporo waznych danych poznamy w tym tygodniu, ktére moga
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' o danych powinno wspierac rynki dlugu. Wakacje zblizajg sie do
200 - 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku konca, co daje nadzieje na poprawe ptynnosci na rynkach.
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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 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 spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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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