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Nastroje na rynkach finansowych w minionym tygodniu byly dos¢ optymistyczne w oczekiwaniu na wstepne dane o PKB za Il kw. w
Europie. Wiekszos¢ danych o aktywnosci gospodarczej okazala sie lepsza od oczekiwan (Niemcy, Wegry, Rumunia). W Polsce
wzrost PKB za Il kw. byt lekko nizszy od prognoz, ale zgodny z naszymi oczekiwaniami na poziomie 3,1% r/r. Szczegoly odnosnie
struktury wzrostu poznamy dopiero na koniec sierpnia, ale wg naszych szacunkéw giéwnym motorem wzrostu byta konsumpcja
prywatna, podczas gdy wktad eksportu netto i inwestycji do wzrostu PKB byl bliski zera. Krajowe aktywa pozostawaty silne. EURPLN
testowat silny poziom wsparcia na 4,26 (najnizszy poziom od kwietnia), a stawki IRS i rentownosci obligacji spadly wyraznie, w tym
rentownos¢ krajowej 10-latki ponizej 2,65% (nowe tegoroczne minimum) w wyniku umocnienia na rynkach bazowych.

W tym tygodniu w kalendarzu publikacji w Europie i USA jest troche waznych pozycji. Moze sie w zwigzku z tym na rynku pojawi¢
wieksza zmiennos¢, szczegolnie jesli minutes FOMC beda zawiera¢ czytelne sugestie nt. perspektyw polityki pienieznej. Obecnie
rynek wycenia ok. 50% szans na podwyzke stop procentowych w USA w grudniu. W Polsce pojawig sie pierwsze dane o aktywnosci
gospodarczej z lll kwartatu. Po niezbyt imponujacym wzroscie PKB w Il kwartale i golebiej wypowiedzi J. Zyzynskiego z RPP, na
rynku ozyty oczekiwania na obnizki stop procentowych. Naszej prognozy produkcji i sprzedazy detalicznej sg ponizej konsensusu, w
zwigzku z czym nie wykluczamy, ze te oczekiwania moga sie jeszcze wzmocnic, co bedzie sprzyjato utrzymaniu niskich rentownosci.
To z kolei bedzie niesprzyjajace dla ztotego. Dodatkowo, walutom w naszym regionie moze zaszkodzi¢ rosngce napiecie w relacjach
miedzy Rosja i Ukraina.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES AT BzZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (15 sierpnia)
PL Dzien wolny
WTOREK (16 sierpnia)

9:00 Ccz Wstepny PKB Il kw. % r/r 2,3 - 3,0
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt. - - -6,8
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rir -0,3 -0,4 -0,2
14:30 us Rozpoczete budowy domow Vi tys. 1175 - 1189
14:30 us Pozwolenia na budowe Vi tys. 1160 - 1153
14:30 us CPI \l| % m/m 0,0 - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,2 - 0,6

SRODA (17 sierpnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Wi % rir 4,5 4,1 5,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Vil % rir 3,2 3,2 31
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (18 sierpnia)

11:00 EZ HICP Wl % rir - - 0,2
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Produkcja przemystowa Wi % rir 0,9 0,5 6,0
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa Wi % rir -15,6 -17,2 -13,0
14:00 PL PPI Wl % rir -0,4 -0,3 -0,7
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach statych Vil % rir 54 5,0 6,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 266
14:30 us Indeks Philly Fed VI pkt. 15 - -2,9

PIATEK (19 sierpnia)
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Wydarzenia nowego tygodnia - Efekt kalendarzowy bedzie cigzyt lipcowym danym

Produkcja i obroty handlu zagranicznego (% r/r)

—— Przemyst ogotem Budownictwo ———Eksport (€) = Import (€)

=Lipcowe dane makroekonomiczne bedg pod silnym
negatywnym wplywem efektu kalendarzowego (dwa dni
robocze mniej niz przed rokiem). To bedzie gtéwnie widoczne
w danych o produkcji przemystowej oraz w budowlance, a
takze, w pewnym stopniu, w ptacach. Po rozczarowujgcym
PKB za Il kw. (szczegdly nizej), miesieczne dane
makroekonomiczne za lipiec bedag pierwszymi wskazéwkami
odnosnie aktywnosci gospodarczej na poczatku Ill kw. i moga
dodatkowo wptyng¢ na zmniejszenie optymizmu odnosnie
perspektyw wzrostu PKB w kolejnych kwartatach.

=Wzrost sprzedazy detalicznej, mimo iz wolniejszy niz w
czerwcu, powinien pozosta¢ dos$¢ solidny, coraz bardziej
napedzany przez $rodki z 500+. To powinno wspieraé
oczekiwania na przyspieszenie konsumpcji prywatnej w
drugiej potowie roku.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wzrost PKB ustabilizowat sie, inflacja spadta, eksport odbit

Sprzedaz detaliczna, konsumpcja prywatna, fundusz
ptac w sektorze firm (w cenach statych, % r/r)

Fundusz ptac (prawa 0s)
— Spozycie indywidualne (prawa 0$)

—— Sprzedaz detaliczna (lewa 0$)

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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—CPI —— CPI bez cen zywnosci i energii

—— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

= Wzrost PKB w Il kwartale wyniost 3,1% r/r (vs 3,0% r/r w |
kw.), zgodnie z naszg prognozg i ponizej konsensusu
rynkowego. Sezonowo wyrownany wzrost wyniost 0,9%
kw/kw (-0,1% w | kw.). Szacujemy, ze gtébwnym motorem
wzrostu byta konsumpcja prywatna, podczas gdy wkiad
eksportu netto i inwestycji do wzrostu PKB byt bliski zera.
Wzrost konsumpciji jeszcze zapewne przyspieszy w kolejnych
kwartatach (nawet do niemal 5% r/r), wspierany mocnym
wzrostem dochodoéw z pracy i wyptatami z programu 500+. To
moze jednak nie wystarczy¢é do ozywienia gospodarki, jesli
eksport i inwestycje nie dadzg dodatkowego impulsu. W
sumie, oczekujemy stabilizacji wzrostu PKB w kolejnych
kwartatach blisko 3% r/r, a w catym 2016 r. wzrostu na 3,1%.

=Eksport wzrést dos¢ wyraznie w czerwcu, ale naszym
zdaniem perspektywy na dalszg czes¢ roku nie sg nadmiernie
optymistyczne. Jednoczesnie, import powinien rosngc
szybciej dzieki wyzszej konsumpcji. W efekcie, nie
spodziewamy si¢ dodatniego wptywu eksportu netto na
wzrost PKB w kolejnych kwartatach.

=Dane o inflacji potwierdzity wstepny odczyt na -0,9% r/r w
lipcu. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, gtownymi zrédiami
pogtebienia deflacji w lipcu byly efekty wysokiej bazy w
przypadku cen opieki zdrowotnej i komunikacji oraz spadki
cen paliw. Z drugiej strony, na plus zaskoczyly podwyzki cen
ustug zwigzanych z rekreacjg i kulturg. Ceny Zzywnosci
obnizyty sie mniej wiecej zgodnie z trajektoria sezonowg. W
sumie, szacujemy, ze inflacja bazowa po wytgczeniu cen
zywnosci i energii obnizyta sie w lipcu do -0,4% r/r (wracajgc
do poziomu z kwietnia-maja). Ujemne odczyty CPl mogg sie
utrzymac niemal do konhca tego roku.

Cytat tygodnia — Mozna by poluzowac¢ polityke pieniezng

Jerzy Zyzynski, cztonek RPP, 12 sierpnia, PAP

Uwazam, ze potrzebny nam jest wyzszy wzrost gospodarczy, moze nawet
i 5%. Pytanie, czy teraz jest to mozliwe i na ile mozna pobudzi¢ ten wzrost
stopami procentowymi. (...) Mozna powiedzie¢, ze troche mozna by
poluzowac te polityke (pieniezng). Bytbym za tym, zeby o 0,5 pkt. proc.
obnizy¢ stopy. Pytanie - jaka byta by tego efektywnos¢. To jest temat do
dyskusiji.

Eryk Lon, czlonek RPP, 10 sierpnia, Reuters

Gdyby sytuacja na rynkach akcji dalej sie poprawiata, co uwazam za dosé
prawdopodobne, to nie jest wykluczone, ze na przetomie tego i
nastepnego roku dojdzie wrecz do pewnych podwyzek prognoz wzrostu
gospodarczego. Byloby to czynnikiem pozytywnym. Zmniejszatoby
bowiem potrzebe tagodzenia polityki pienieznej w Polsce, aczkolwiek
catkowicie by jej nie wykluczato.

Chociaz Jerzy Zyzynski jest czlonkiem RPP o najbardziej gotebich
pogladach, ktére raczej nie reprezentujg konsensusu w Radzie, to jego
deklaracja poparcia dla obnizki stép procentowych o 50pb wywotata w
pigtek znaczng reakcje rynkowg. Wydaje sie, ze do pewnego stopnia
byto to uzasadnione, biorgc pod uwage rozczarowujgce (z punktu
widzenia rynku i RPP) dane o PKB. RPP w lipcu podkres$lata swojg
wiare w to, ze wzrost PKB bedzie lepszy niz sugerowata projekcja NBP
i odbije w gore po stabym | kwartale. Ale teraz wida¢ juz, ze w Il
kwartale tego ozywienia nie bylo, a nastepne dane prawdopodobnie
pokaza, ze nie bedzie go réwniez w Il kwartale. W efekcie, jastrzebie
nastawienie RPP moze zacza¢ ewoluowa¢ w kierunku tagodniejszego,
a rynek moze wyceniaC wigksze szanse na zlagodzenie polityki
pienieznej jeszcze w tym roku.
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Rynek walutowy — Uwaga na publikacje danych makro
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EURPLN na najnizszym poziomie od kwietnia

=W minionym tygodniu zioty umocnit si¢ wobec gtéwnych
walut mimo braku publikacji danych makro przez wigksza
czesc¢ tygodnia. EURPLN testowat poziom wsparcia na 4,26,
osiggajac na chwile 4,255 (najnizszy poziom od kwietnia 2016
r.). W tym samym czasie USDPLN obnizyt si¢ do prawie 3,80
(najnizej od konca czerwca) w wyniku wzrostu EURUSD. Co
wiecej, GBPPLN spadt znaczaco, nieco ponizej 4,94 ;.
najnizszego poziomu od 2013 r. wynikato to z ostabienia funta
na rynkach miedzynarodowych. Ztoty, w oczekiwaniu na
wstepny PKB za Il kw., pozostat wzglednie stabilny wobec
euro. Odczyt ten okazat sie zgodny z naszymi oczekiwaniami
i jego wptyw na rynek nie byt znaczacy. Krajowa waluta
wiasciwie nie zareagowata na gotebig wypowiedz cztonka
RPP Jerzego Zyzynskiego, ktory stwierdzit, ze widzi
przestrzen do redukcji stép o 50 pb.

=Z punktu widzenia analizy technicznej miejsce do
umocnienia krajowej waluty jest ograniczone. Kolejny set
publikacji danych makro w tym tygodniu moze by¢ kluczowy
dla wyceny PLN. Nasze oczekiwania dla wiekszosci
wskaznikow makroekonomicznych sg lekko ponizej prognoz
rynkowych i stabsze odczyty moga wzmocni¢ oczekiwania
rynkowe na obnizki stop przez RPP w kolejnych miesigcach.
To powinno by¢ raczej negatywne dla zlotego. Co wiecej,
odnowienie konfliktu pomiedzy Rosja a Ukraing po raz kolejny
moga negatywnie wptyng¢ na notowania PLN. W naszej
ocenie kluczowe poziomu dla EURPLN to 4,26 oraz 4,35.

USD i GBP pod presja

= Amerykanska waluta znalazta sie pod presjg w minionym
tygodniu, co wynikato czesciowo réwniez z sytuacji na rynku
obligacji USA, kitére zyskaly dos¢ znaczgco. W efekcie
EURUSD wzrést tymczasowo ponad 1,12 na koniec tygodnia z
1,105 na poczatku. W tym samym czasie rowniez funt brytyjski
tracit na wartosci. EURGBP ponownie wzrdst powyzej 0,86, w
poblize lipcowego maksimum. Notowania funta pozostajg pod
wptywem oczekiwan na dalsze poluzowanie polityki pienigznej,
ale réwniez sytuacji na rynku dtugu — rentownosci brytyjskich
papieréw obnizyty sie znaczgco w wyniku zwigekszonych
zakupow przez Banku Anglii.

=W tym tygodniu bedzie sporo wydarzen oraz publikacji
danych makro z Europy i USA. Podczas gdy dane
makroekonomiczne mogg dodac¢ nieco zmiennosci rynkowi, to
uwaga inwestorow skupi sie na publikacji opisu dyskusiji
FOMC. Bedzie to o tyle istotne, ze lipcowe dane z rynku pracy
okazaly sie znaczaco lepsze od oczekiwan. Inwestorzy bedg
szukali wskazéwek odnosnie przysztych zmian w polityce
monetarnej. W naszej ocenie w krétkim terminie EURUSD
bedzie wahat sie w przedziale 1,105-1,125, niemniej silne
sygnaty o zaciesnieniu polityki monetarnej przed koncem roku
(obecnie rynek widzi 50% szans na podwyzke stép o 25 pb w
grudniu) moze pchngé EURUSD w kierunku 1,105 lub nize;.

Mieszany obraz rynku walut CEE

=W minionym tygodniu forint i czeska korona pozostawaty
wzglednie stabilne, podczas gdy rubel wahat sie w $lad za
cenami ropy. EURHUF ustabilizowat sie blisko 310 i rynek
witasciwie nie zareagowat na znacznie lepsze dane o PKB za Il
kw. (2,6% r/r vs 1,9% oczekiwane oraz 0,9% w | kw.). W tym
samym czasie rubel nieco zyskat wobec USD w wyniku wzrostu
cen ropy (pojawity sie plotki o mozliwym ograniczeniu wydobycia
przez OPEC).

=W tym tygodniu kalendarz publikacji dla krajow CEE jest
ograniczony do danych o PKB w Czechach i sprzedazy
detalicznej w Rosji. Waluty regionu, podobnie jak PLN, mogg
traci¢ w wyniku zaostrzenia konfliktu Rosja-Ukraina.
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Rynek stopy procentowej — Uwaga przenosi sie na USA

FRA (%) Stawki blisko lokalnych miniméw
20 1 = IRS oraz rentownosci spadty w minionym tygodniu w wyniku
1,9 1 nadziei na dalsze luzowanie polityki pienieznej w Europie,

Wielkiej Brytanii czy Japonii i gorszych od oczekiwan danych o
polskim PKB za Il kw., a pomimo znacznie lepszych od prognoz
danych z rynku pracy USA opublikowanych w poprzedni pigtek.
W efekcie, 10-letnia rentowno$¢ ustanowita nowe tegoroczne
minimum ponizej 2,70%. Na koniec tygodnia 10-letni IRS wahat
sie blisko 2,10%, 5-letni w poblizu 1,80%, a 2-letni zblizyt sie do
1,60%.

= Rynkowe oczekiwania na obnizki stop NB wzmocnity sie po
danych o polskim PKB oraz gotebim komentarzu Zyzynskiego
z RPP. Luzowanie polityki pienieznej w Polsce nie jest jednak
na ten moment naszym bazowym scenariuszem, bowiem Jerzy
——FRA3X6 ——FRA 6X9 FRA 9X12 Zyzynski wydaje sie byé odosobniony w swoich pogladach.

= 10-letni spread asset swap spadt o ok. 6 pb, a odpowiedni
IRS (%) spread do Bunda nie ulegt duzym zmianom spadajgc tylko nieco
ponizej 280 pb.
29 1 Uwaga przenosi sie na USA

= Rentownosci na Swiecie spadty od publikacji bardzo mocnych
miesigcznych danych z rynku pracy USA mimo wzrostu szans
na podwyzke stop procentowych Fed jeszcze w tym roku. Dla
rynku wazniejsze najwyrazniej byty oczekiwania na luzowanie
polityki pienieznej w strefie euro, Wielkiej Brytanii czy Japonii.
Jednoczes$nie, wg agencji Bloomberg szanse na podwyzke
17 \‘\ stop w USA o 25 pb w grudniu wynoszg ok. 50% mimo bardzo
' dobrych danych z amerykanskiej gospodarki. By¢é moze rynek
I R  ——— musi by¢ jeszcze bardziej przekonany, ze jeszcze w tym roku
LR L L LeL R eeeeeeeeee FOMC moze dostosowac stopy, aby stawki na Swiecie mogty
| : i ; 3 zaczg€ rosnac.

L = W tym tygodniu poznamy sporo danych, ktére w krotkim
terminie mogg mie¢ kluczowy wptyw na polski i Swiatowy rynek
o5 - 10-letni spread asset swap stopy procentowej. Wydaje sie, ze reakcja rynku na te dane
, powinna by¢ oczywista — pozytywne zaskoczenie inwestorow
1 powinno wptyng¢ na wzrost stawek, natomiast w przypadku
il rozczarowania cata uwaga skupi sie ponownie na
| oczekiwanym poluzowaniu polityki pienieznej poza USA i

E moze pchng¢ stawki w doét.
i = Jesli chodzi o rynek polski, uwazamy, ze krajowe obligacje
40 | mogg radzi¢ sobie lepiej niz diug z peryferii strefy euro /

2,3

rynkéw bazowych jesli dane z USA bedg lepsze od oczekiwan
a to dzieki stabszemu wstepnemu PKB za Il kw. i gotebiemu
komentarzowi cztonka RPP  Jerzego  Zyzynskiego.
Prognozujemy tez, ze w tym tygodniu dane o polskiej produkciji
przemystowej i sprzedazy detalicznej bedg ponizej konsensusu
rynkowego, co moze wzmocni¢ gotebi wydzwiek danych o

L OLWLWLWLOEDEEECEOCE © O © PKB. Nalezy takze zauwazy¢, ze ten tydzien bedzie w Polsce

ZE55ET e lRLEEESEET S krétszy, z uwagi na_poniedziglkowe.Swieto, dlatego tez obroty
na rynku mogg by¢ jeszcze nizsze niz ostatnio.

10-letnie spready do niemieckiego benchmarku = W tym tygodniu odbedzie sie jedyna sierpniowa aukcja

obligacji. Uwazamy, ze zakres oferowanych serii obligacji
bedzie dos¢ szeroki. Ostatnie istotne umocnienie diugiego
konca krzywej moze zacheci¢ Ministerstwo Finanséw do
zaoferowania 10-letnich obligacji, co ostatni raz miato miejsce
na poczgtku lipca. Sytuacja ptynnosciowa jest dos¢ korzystna,
poniewaz dwa dni po dacie rozliczenia aukcji na rynek wptynie
4,7 mid zt, a kolejne 2,4 mld zt przed koncem miesigca.
Planowana tgczna podaz obligacji na aukgciji to 4-8 mid zt.
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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 odnoszgce 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 mogg 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 przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, chyba Ze istniejace 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 Pawita Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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