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Wakacje zblizajg sie do konca, wiec bankierzy centralni wracajg do pracy. Uwazamy, ze ani RPP ani EBC nie beda we wrzesniu
bardzo zajete. Stopy procentowe w Polsce zostang stabilne, a ton komunikatu nie ulegnie duzym zmianom. Nie oczekujemy wiec,
by to wydarzenie miato duzy wptyw na ztotego czy diug. Jesli chodzi o EBC, ostatnie wiesci z Chin i spadek cen surowcéw moze
byé komentowany przez bank centralny. W ubiegltym tygodniu, gtéwny ekonomista EBC powiedzial, ze bank jest gotowy na
rozszerzenie programu luzowania ilosciowego jesli Swiatowe wydarzenia beda zagrazaty jego celowi inflacyjnemu. Jesli Mario
Draghi bedzie brzmiat rownie golebio, ryzykowne aktywa w Europie, w tym zloty, moga zyskaé. Drugim wydarzeniem, na ktore
bedzie czekat rynek sg dane z USA o zatrudnieniu poza rolnictwem. Po ostatnich zawirowaniach na swiecie, oczekiwany przez
inwestorow termin pierwszej podwyzki stéop Fed oddalit sie. Nawet Dudley z FOMC, do tej pory zwolennik wrzesniowej podwyzki
powiedziat, ze obecnie jest mniej do niej przekonany. Stowa te nie wsparly ztotego i krajowych obligacji, bo rynek niepokoi sie o
swiatowg gospodarke. Odnosnie danych z USA zaplanowanych na ten tydzien, uwazamy, ze zaréwno silne rozczarowanie jak i
wyniki mocno powyzej konsensusu mogg zawazy¢ na polskich aktywach. W pierwszym przypadku pogorszenie nastrojow na
globalnym rynku wzmocni obawy o kolejny swiatowy kryzys i bedzie skutkowalo odwréceniem sie inwestoréw od ryzykownych
aktywow. W drugim — wzrost szans na wrzesniowa podwyzke stop Fed ostabi nastroje na rynkach wschodzacych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (31 sierpnia)
11:00 EZ Wstepny HICP VIl % r/r 0,1 - 0,2
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VIl % rir 0,2 - 0,2
WTOREK (1 wrzesnia)
3:45 CN PMI — przemyst VI pkt 47,2 - 47,8
9:00 PL PMI — przemyst Vil pkt 54,4 54.7 54,5
9:55 DE PMI — przemyst VIl pkt 53,2 - 51,8
10:00 EZ PMI — przemyst VIl pkt 52,4 - 52,4
16:00 us ISM — przemyst Vil pkt 52,8 - 52,7
SRODA (2 wrzesnia)

PL Decyzja RPP % 1,50 1.50 1,50
14:15 us Raport ADP Vil tys. 200 - 185
16:00 us Zamowienia przemystowe % m/m VIl 0,7 - 1,8
20:00 us Bezowa ksiega Fed

CZWARTEK (3 wrzesnia)
9:55 DE PMI — ustugi VIl pkt 53,6 - 53,8
10:00 EZ PMI — ustugi VIl pkt 54,3 - 54,0
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 271
16:00 us ISM — ustugi VIl pkt 58,3 - 60,3
PIATEK (4 wrzesnia)

8:00 DE Zamowienia przemystowe Wi % m/m -0,8 - 2,0
9:00 HU PKB Il kw. % rir 2,7 - 3,5
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 218 - 215
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 5,3 - 5,3
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Wydarzenia nowego tygodnia - EBC i FOMC w centrum uwagi

Wskazniki aktywnosci w przemysle
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= Wiekszo$¢ wskaznikdéw aktywnosci gospodarczej Niemiec
poprawita si¢ w sierpniu, sugerujgc ze wptyw zawirowan w
Chinach (jak na razie) jest ograniczony. Pozwala nam to
wierzy¢, ze PMI dla Polski réwniez wzrosnie lub przynajmniej
ustabilizuje sie na wysokim poziomie. Zwtaszcza, ze ostatnie
inne badania koniunktury w Polsce byly do$¢ optymistyczne,
sygnalizujgc dalsze nieznaczne ozywienie gospodarcze.
=Pierwsze posiedzenie RPP po wakacjach nie zapowiada
istotnych niespodzianek. Stopy zostang stabilne, a komunikat
nie zasugeruje koniecznosci zmian w polityce pieniezne;j.

= Bardziej interesujgca bedzie konferencja prasowa EBC i
komentarz Mario Draghiego, biorgc pod uwage ostatnie
wydarzenia w Chinach i stowa gtéwnego ekonomisty EBC o
mozliwym rozszerzeniu programu luzowania ilosciowego. Pod
koniec tygodnia, rynek skupi sie na USA i danych z rynku pracy,
kluczowych dla oczekiwan co do nastepnych krokéw FOMC.

Ostatni tydzien w gospodarce - Nizszy wzrost inwestycji zawazyt na PKB
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= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w lipcu do 10,1% i
byta najnizsza od 2008 r. W ujeciu m/m liczba bezrobotnych
spadta o 37 tysiecy, czyli wiecej niz przed rokiem (34 tysigce).
Podobne zjawisko zaobserwowaliSmy w czerwcu i oznacza
ono przyspieszenie tempa spadku bezrobocia, podczas gdy
my spodziewali$my sie raczej jego spowolnienia w zwigzku z
wyczerpywaniem sie zasobdw sitly roboczej. Mocniejszy
spadek stopy bezrobocia czesciowo wynika jednak z
silniejszej interwencji Ministerstwa Pracy - do prac
subsydiowanych i na szkolenia wystano o 9 tys. os6b wiecej
niz przed rokiem. Stopa bezrobocia wg BAEL spadta w 1l kw.
do 7,4% - najnizszego poziomu od 2008 r.

= PKB ur6st 0 3,3% r/r w Il kw. 2015, zgodnie z wczesniejszym
odczytem i wobec 3,6% r/r w | kw. Popyt krajowy przyspieszyt
do 3,3% r/r pomimo spowolnienia inwestycji (do 6,4% r/r,
najwolniej od IV kw. 2013) i stabilnego wzrostu konsumpciji
(3% r/r), gdyz zmiana zapaséw zaskoczyta w gore. Wkiad
eksportu netto do wzrostu PKB obnizyt sie, przy spowolnieniu
zarowno w eksporcie jak i imporcie. Wzrost PKB wyréwnany
sezonowo utrzymat sie na nieztym poziomie 0,9% kw/kw.

= Struktura wzrostu PKB w Il kw. 2015 r (w szczegdlnosci
spowolnienie inwestycji) budzi nasze watpliwosci co do tempa
wzrostu w Il pot. roku. Wzrost konsumpcji prywatnej powinien
zostaé mocny, wspierany spadajacym bezrobociem i
rosngcymi dochodami ludnosci. Eksport réwniez powinien
poprawia¢ sie pod wptywem dalszego ozywienia w strefie
euro. Jednak trudno sie spodziewac istotnego przyspieszenia
wzrostu inwestycji. Wcigz uwazamy, ze wzrost PKB moze byc¢
wyzszy w |l potowie 2015 r., ale prawdopodobnie nie w takiej
skali, jak sie wczesniej spodziewalismy. Wzrost w catym roku
wyniesie zapewne blizej 3,5% niz 4,0%, a prognoza na 2016
rok na poziomie 3,5% wciaz jest realistyczna. Nowe prognozy
przedstawimy w najblizszym raporcie miesiecznym.

Cytat tygodnia — Przewalutowanie mogtoby mie¢ negatywne skutki

Andrzej Raczko, wiceprezes NBP, 27.08.2015, PAP

Jezeli okaze sie, ze na masowg skale nastgpitoby przewalutowanie kredytow
walutowych to (...) nastgpi bardzo istotna deprecjacja kursu ztotego do franka
oraz do innych walut. Mozna oczywiscie liczy¢, ze bedzie tutaj interweniowat
bank centralny. Tylko prosze pamieta¢, ze bank centralny tez ma ograniczone
mozliwosci w tym zakresie i jezeli to bedzie na masowa skale, przy bardzo
duzych kosztach i bez pewnej kontroli, to w takim ukladzie mozemy mie¢
bardzo negatywne skutki makroekonomiczne.

Senacka Komisja Finanséw Publicznych zarekomendowata przywrécenie
ustawy o przewalutowaniu kredytéw do jej pierwotnego ksztattu, tj.
podziatu kosztu konwersji réwnomiernie miedzy kredytobiorce i
kredytodawce oraz uzaleznienia momentu, w ktérym mozliwe bedzie
przewalutowanie, od wspoétczynnika LtV. Utrzymano jednak wyzsze progi
powierzchni mieszkan i doméw (100 i 150 m). W tym tygodniu Senat
bedzie debatowat nad ustawg i mozliwe sg dalsze zmiany. Wtedy ustawa
wréci do Sejmu, ktéry bedzie mogt odrzuci¢ poprawki Senatu. PO
potrzebuje poparcia PSL, zeby utrzymaé senacka wersje ustawy. Wg NBP,
warto$¢ kredytéw spetniajacych kryteria konwersji wynosi 68 mid zt. Mamy
wrazenie, ze ryzyko przeforsowania kosztownej dla bankéw ustawy o
konwersji nieco ostatnio zmalato, chociaz ten czynnik nadal moze cigzy¢
na nastrojach rynkowych.
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Rynek walutowy — Zmienno$é moze pozostaé wysoka
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Wysoka zmiennos¢ ztotego moze si¢ utrzymac

= Z powodu silnej hustawki nastrojéw na rynku, kurs ztotego w
ostatnim tygodniu byt do$¢ niestabilny. Poczgtkowo z tytutu
obaw o wzrost gospodarczy na $wiecie EURPLN wzrést do
4,26, najwyzej od konca stycznia, przekraczajgc lokalny szczyt
z poczatku lipca (4,24). W drugiej czesci tygodnia odnotowano
pewne odreagowanie i kurs cofnat sie do 4,23. USDPLN takze
notowat silne wahania poczatkowo spadajgc do 3,62, by potem
odbi¢ sie do 3,77.

=Wakacje zblizajg sie do konca, wiec bankierzy centralni
wracajg do pracy. Uwazamy, ze ani RPP ani EBC nie beda we
wrzesniu bardzo zajete. Stopy procentowe w Polsce zostang
stabilne, a ton komunikatu nie ulegnie duzym zmianom. Nie
oczekujemy wiec, by to wydarzenie miato duzy wptyw na
ztotego. Jesli chodzi o EBC, ostatnie wiesci z Chin i spadek
cen surowcow moze byé komentowany przez bank centralny.
Jesli Mario Draghi bedzie brzmiat rownie gotebio, ryzykowne
aktywa w Europie, w tym zioty, mogg zyskaé. Drugim
wydarzeniem, na ktére bedzie czekat rynek sg dane z USA o
zatrudnieniu poza rolnictwem. Po ostatnich zawirowaniach na
Swiecie, oczekiwany przez inwestorow termin pierwszej
podwyzki stop Fed oddalit sie. Nawet Dudley z FOMC, do tej
pory zwolennik wrzesniowej podwyzki powiedziat, ze obecnie
jest mniej do niej przekonany. Stowa te nie wsparty ziotego,
bo rynek niepokoi sie o S$wiatowg gospodarke. Odnosnie
danych z USA zaplanowanych na ten tydzien, uwazamy, ze
zarowno silne rozczarowanie jak i wyniki mocno powyzej
konsensusu moga cigzyé polskiej walucie. W pierwszym
przypadku pogorszenie nastrojow na globalnym rynku
wzmocni obawy o kolejny swiatowy kryzys i bedzie skutkowato
odwréceniem sie inwestoréw od ryzykownych aktywow. W
drugim — wzrost szans na wrzesniowg podwyzke stop Fed
ostabi nastroje na rynkach wschodzacych.

= Ostatnie tygodnie byly do$¢ niestabilne dla EURPLN. Biorgc
pod uwage duze znaczenie nadchodzgcych w tym tygodniu
wydarzen, uwazamy ze w najblizszych dniach wysoka
zmienno$¢ moze sie utrzymaé. W naszej opinii, kluczowe
poziomy dla EURPLN to 4,15 i 4,265 (kolejny opor na ok 4,30).
Podwyzszone wahania z powodu Chin i danych z USA

= Malejgce szanse podwyzki stop procentowych przez Fed i
niepokdj wzmacniany doniesieniami z Chin pchnagt EURUSD
gwattownie w gore do nieco powyzej 1,17, najwyzej od potowy
stycznia. Jednakze, przyzwoite dane z USA opublikowane w
trakcie tygodnia wzmocnity dolara, i kurs zakonczyt tydzien w
okolicach 1,13.

=Kryzys w Chinach i zwigzane z nim obawy oraz catkiem
dobre dane makro w USA wzbudzity wiele niepewnosci co do
terminu pierwszej podwyzki stop przez Fed co znalazio
odzwierciedlenie w silnych wahaniach EURUSD. W
nadchodzgcym tygodniu duzo danych zostanie opublikowanych
w USA, sposrod ktérych sierpniowe zatrudnienie w sektorze
pozarolniczym jest najbardziej wyczekiwane. Wydaje sie, ze
silne dane ze Stanéw bedg sprzyjajace dla dolara, natomiast
rozczarowujgce wyniki pchng kurs EURUSD w goére.

= Naszym zdaniem, istotnie poziomy dla kursu w tym tygodniu
to1,12i1,17.
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Rynek stopy procentowej — Globalne nastroje wcigz kluczowe
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Stopy zmienne pod wptywem czynnikéw zewnetrznych

= Krajowe krzywe IRS oraz obligacji przesunety sie w ubiegtym
tygodniu wyraznie w gore. Poczatkowo, w rynek mocno uderzyt
odptyw kapitatu w kierunku bezpiecznych aktywow. Negatywny
wptyw wyzszej awersji do ryzyka z tytulu zamieszania w
Chinach okazat sie dla rynku wazniejszy niz potencjalnie
pozytywny wptyw obaw o globalne spowolnienie gospodarcze i
malejgce szanse na podwyzke stép przez Fed we wrzeéniu.
Krzywe IRS i obligacji wzrosty o odpowiednio 2-15 pb i 5-20
pb. Skala ostabienia byla przejSciowo jeszcze wieksza, ale
rynek odreagowat nieco na koniec tygodnia. Rentownosé 10-
letniego benchmarku odbita sie od wsparcia na 2,70%. Istotna
byta tez korekta w nachyleniu krzywej — spready 2-10 i 2-5
wzrosty o 10-20 pp w ciggu tygodnia do najwyzszego poziomu
od poczatku sierpnia. Spread asset swap dla 10 lat przetamat
opor na 33 bp i wzrést do prawie 40 pb, najwyzej od wrzesnia
2012.

=W przypadku FRA, stopy do 9 miesiecy byly stabilne i rynek
nadal widzi ok 50% szans na obnizke stop w tym czasie.
Dluzsze FRA wzrosty o 5-9 pb w $lad za rosngcymi IRS.

Globalne nastroje wciaz kluczowe

= Gwaltowne zmiany nastrojéw na s$wiatowych rynkach byly
gtbwnym czynnikiem wptywajgcym na polski rynek stopy
procentowej. Ostatnie dni potwierdzily, Zze istnieje pewien
poziom awersji do ryzyka, ktory jesli zostanie przekroczony, to
polski diug traci, nawet jesli szanse na zaciesnienie polityki
monetarnej na swiecie spadaja.

= Uwazamy Zze wynik posiedzenia RPP nie przyniesie zadnych
zaskoczen ani nie spowoduje trwatej reakcji rynku i to kwestie
zewnetrzne pozostang gtéwnymi czynnikami wptywajgcymi na
polski rynek. W tym tygodniu zostanie opublikowanych wiele
danych makro z USA, ktore beda miaty zapewne istotny wptyw
na oczekiwania inwestorow co do polityki monetarnej Fed.
Moze to spowodowac istotne wahania na globalnych rynkach.
10-sesyjna korelacja pomiedzy polskimi i niemieckimi 10-
letnimi obligacjami wynosi 70%, a miesieczna nieco ponad
60% co pokazuje istotnos¢ swiatowych trendéw dla krajowego
rynku. Uwazamy, ze podobnie jak w przypadku ziotego,
zaréowno silne rozczarowanie jak i wyniki mocno powyzej
konsensusu w danych z USA mogg cigzy¢ polskim obligacjom.
W pierwszym przypadku pogorszenie nastrojéw na globalnym
rynku wzmocni obawy o Kkolejny swiatowy kryzys i bedzie
skutkowato odwr6ceniem sie inwestoréw od ryzykownych
aktywow. W drugim — wzrost szans na wrzesniowg podwyzke
stdp Fed ostabi nastroje na rynkach wschodzgcych.

= Plynnos$¢ w czasie wakacji byta wyjatkowo niska i liczymy, ze
inwestorzy beda teraz bardziej aktywni.

=W poniedziatek Ministerstwo Finanséw poda szczegoty aukcji
obligacji planowanych na wrzesien. Wg wstepnego planu,
resort planowat dwie aukcje w ostatnim miesigcu Il kw.
Ponadto, na poczatku tygodnia opublikowane zostang lipcowe
dane nt. udziatéw poszczegdlnych grup inwestoréw w polskim
dtugu.
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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 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 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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