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Ostatni tydzien rozpoczat sie w stabych nastrojach ze wzgledu na kiepskie dane z USA oraz wyniki finansowe spotek. Jednak
pozniej inwestorzy stali si¢ bardziej optymistyczny, co pozwolito na odbicie na rynkach akcji i surowcéw. Minutes FOMC z
ostatniego posiedzenia nie wniosty wiele jesli chodzi o mozliwy termin podwyzki stop w USA, ale bankierzy centralni podkreslili,
ze tempo normalizacji polityki pienieznej bedzie zalezato od nadchodzacych danych makro. Jesli chodzi o Polske, dane z rynku
pracy byly ponownie dobre, ale produkcja przemystowa mocno rozczarowata spadkiem o 3,4% r/r, wzmacniajac oczekiwania na
obnizki stop, ale tez wywotujac obawy o wzrost w Polsce i ostabiajac ztotego.

W tym tygodniu w kalendarzu jest kilka publikacji wartych uwagi. Poznamy m.in. wstepne sierpniowe PMI dla przemystu Niemiec i
strefy euro, co bedzie wskazéwka odnosnie tempa wzrostu gospodarczego w Europie. Unijni politycy spotkaja si¢ tymczasem we
Wiloszech i beda rozmawiac¢ nt. Brexitu. Kwestia te zeszta ostatnio na dalszy plan, ale nadal jest aktualna, wiec wynik spotkania
moze spowodowaé wzrost zmiennosci na rynku. Opublikowane zostang tez dane o PKB Niemiec i USA. Ten drugi odczyt
interpretowany bedzie w kontekscie perspektyw polityki pienieznej Fed, a inwestorzy beda tez zapewne dodatkowo sledzi¢
wystapienie prezes Janet Yellen na sympozjum w Jackson Hole. Obecnie rynek wycenia 50% szans na podwyzke stép przez Fed
w tym roku. Ogélnie, sadzimy ze ten tydzien obfitowa¢ moze w podwyzszone wahania. W Polsce poznamy jedynie niezbyt wazne
dla rynku dane, wiec krajowe aktywa beda gtéwnie pod wplywem zmian nastrojow na swiecie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CzAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES AT BzZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (22 sierpnia)
Brak waznych danych
WTOREK (23 sierpnia)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst Vil pkt. 53,7 - 53,8
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst Vil pkt. 52,0 - 54,4
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VIl tys. 575 - 592
SRODA (24 sierpnia)
8:00 DE PKB Il kw. % rlr 3,1 - 15
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 8,6 8,6 8,8
16:00 us Sprzedaz domow Vi min 5,55 - 5,57
CZWARTEK (25 sierpnia)
10:00 DE Ifo VI pkt. 108,5 - 108,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 262
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m 3,5 - -3,9%
PIATEK (26 sierpnia)
us Konferencja w Jackson Hole
14:30 us PKB Il kw. % rir 1,2 - 0,8
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt. 90,6 - 90,4
Zrédto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT UStUG SKARBU:
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30
email: ekonomia@bzwbk.pl  Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400
Piotr Bielski 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 22534 18 84
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Wydarzenia nowego tygodnia — Stopa bezrobocia, wskazniki koniunktury i wyniki finansowe
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W tym tygodniu opublikowane zostang dane o stopie
bezrobocia rejestrowanego w lipcu. Najprawdopodobniej
wskaznik ten spadt do 8,6%, jak wynika z danych
Ministerstwa Pracy. Spodziewamy sie dalszych spadkow
stopy bezrobocia w kolejnych miesigcach.

= GUS opublikuje takze dane o wskaznikach koniunktury w
sierpniu i wyniki finansowe firm niefinansowych w Il kw. Stabe
wyniki przemystu (szczegoty nizej) oraz obnizenie wskaznika
PMI stanowig ryzyko w dot dla wskaznikow aktywnosci w
przemysle. Ostatnio ta miara byta wzglednie mocna, jednak
ewentualny spadek mogtby sugerowaé dalsze pogorszenie
sytuacji.

=Dane o wynikach finansowych w sektorze przedsigbiorstw
rzucag wiecej swiatta na mozliwosci firm w kwestii zwiekszania
inwestycji i zatrudnienia.

tydzien w gospodarce - Rozczarowujgce dane o

aktywnosci, rynek pracy w formie

Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Place

Produkcja w przemysle i budownictwie

Przemyst

—— Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)

= Wzrost ptac wyniost 4,8%, mniej niz w czerwcu (5,3% r/r) ale
powyzej prognoz. Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
wzrosto w lipcu o0 3,2% r/r, zgodnie z oczekiwaniami. W ujeciu
miesiecznym zatrudnienie wzrosto o 9 tys., najmocniej od
2010 r. Dane o wskazujg na ciggty wzrost popytu na prace.
Bez szczegétowej struktury wzrostu ptac nie jestesmy w
stanie stwierdzi¢, czy lipcowe zaskoczenie ponownie wynikato
z czynnikéw jednorazowych (np. przesuniecia ptatnosci
premii) czy z faktycznych podwyzek ptac. Wiecej na ten temat
bedzie mozna powiedzie¢ po publikacji Biuletynu
Statystycznego. Realny fundusz ptac w sektorze firm wzrést w
lipcu 0 9,1% r/r, co bylo drugim najmocniejszym odczytem od
2008 r. Dobra sytuacja rynku pracy bedzie miata pozytywne
przetozenie na konsumpcje prywatng Il kw. tego roku.

=Dane o aktywnosci ekonomicznej na poczatku Ill kw. byty
ponizej naszych prognoz, nie mowigc 0 konsensusie
rynkowym. Szczegdlnie duzym rozczarowaniem byta
produkcja przemystowa, ktéra spadta w ujeciu r/r (takze w
przetworstwie). Chociaz wynik byt pod negatywnym wptywem
efektu dni roboczych (dwa mniej niz rok temu), to po
odsezonowaniu produkcja wzrosta tylko o 1,6% r/r, dwa razy
wolniej niz w pierwszej potowie roku. Ponizej prognoz byty
takze produkcja budowlano-montazowa (spadek o prawie
20% r/r) oraz sprzedaz detaliczna (w cenach statych wzrost o
4,4% r/r, konsensus 5,4% r/r). Spodziewamy sie, ze sierpien
przyniesie poprawe, ale lipcowe dane wspierajg nasz
scenariusz braku przyspieszenia tempa wzrostu PKB w Il pot.
roku. Niedawno zrewidowalismy prognozy PKB w dét do ok.
3% w 2016 i ponizej 3% w 2017.

=W lipcu ceny producentow byty nizsze o 0,4% w poréwnaniu
do analogicznego miesigca 2015 r. (po spadku o 0,8% r/r w
czerwcu - dane po korekcie).

Cytat tygodnia — Wniosek o obnizke po wakacjach?

Jerzy Zyzynski, MPC member, 18 August, Reuters

Jestem za tym, by by¢ moze troche poluzowac¢ polityke pieniezng. By¢
moze i zgtosze taki wniosek o obnizke stép po wakacjach.

Eryk Lon, MPC member, 17 August, PAP

Opublikowane dane o PKB oddalajg moment pierwszej podwyzki stép
procentowych, natomiast nie sg jeszcze tak dramatyczne, aby niezbedna
byta obnizka stop. (...) Jesli okazatoby sie, ze wskaznik ten (PMI) ulegtby
istotnemu pogorszeniu, wowczas mozna by podda¢ wniosek o obnizke
stép procentowych pod gtosowanie.

Marek Chrzanowski, 17 August, PAP

Panujgca ws$réd przedsigbiorcow niepewno$é odnosnie przysztych
warunkoéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przektada sie na ich
decyzje inwestycyjne. Dlatego w obecnej sytuacji wydaje mi sie, ze Rada
bytaby nieskuteczna probujgc pobudza¢ wzrost gospodarczy za pomocg
obnizek stép procentowych.

Stabe dane o produkcji przemystowej zachecity Jerzego Zyzynskiego do
zastanowienia si¢ nad obnizkg stop. Zyzynski to najbardziej gotebi cztonek
Rady, nie jesteSmy zatem zaskoczeni. Jednak komentarz Eryka tona
pokazuje, ze on réwniez moze mysle¢ o tagodzeniu polityki w sytuacji gdy
wskaznik PMI mocno spadnie. Naszym zdaniem, stabe dane o produkcji
przemystowej mogag mie¢ na Eryka tona podobny wplyw. W kazdym razie,
komentarze innych czitonkéw Rady sugeruja, ze nie bedg oni zbyt skorzy do
poparcia wniosku o obnizke, a glosy Zyzynskiego i tona to wcigz za mato.
Wedtug bankieréw centralnych, obnizenie stop nie poprawi nastrojow
przedsigbiorcéw i nie wptynie pozytywnie na inwestycje. Nie spodziewamy
sie obnizek stép, przynajmniej dopdki wzrost PKB utrzymuje sie powyzej
3%. Naszym zdaniem ztagodzenie polityki jest mozliwe w sytuacji
znacznego spowolnienia wzrostu, co nie jest naszym scenariuszem
bazowym.
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Rynek walutowy — Realizacja zysku po umocnieniu ztotego
EURPLN

457 - Czas na realizacje zyskow

=W zeszlym tygodniu wskazywaliSmy, ze potencjat do
444 umochienia ztotego do euro jest ograniczony i od tego czasu
EURPLN wzrést do 4,30 w wyniku stabego nastroju na
436 Swiecie i rozczarowujgcych danych z Polski. Krajowa waluta
stracita tez do franka szwajcarskiego i po raz pierwszy od
4,28 1 czterech tygodni do funta. Jednoczesnie, ztoty zdotat nieco
zyska¢ do dolara i USDPLN ustanowit nowe lokalne minimum
4,20 1 na 3,765.
412 | = EURPLN testowat przez klika dni wsparcie na 4,26, ale nie
’ zdotat na dtuzej utrzymaé sie ponizej tego poziomu. Po
404 | stabych danych z Polski oczekiwania na obnizki stép w
Polsce wzmocnity sie istotnie i uwazamy, ze rozpoczaé¢ sie

3,9 mogt trwalszy impuls wzrostowy EURPLN. Juz teraz zioty

T L. TP oo NNUSSSTL:Iew oo oddat ponad potowe zyskow zanotowanych w reakcji na
T2 EEEETC 58 BT 2EZENTD prezentacje prezydenckich pomystéw rozwigzania kwestii
USDPLN i GBPPLN kredytéw walutowych.

6.1 [ 42 =Miniony tydzien pokazat, ze ztoty reaguje na zmiany
60 P4 globalnego nastroju. W tym tygodniu poznamy wazne dane z
59 L 40 Europy i USA i wg nas biorgc pod uwage ostatnie istotne
%8 L 39 umocnienie zfotego, krajowa waluta moze by¢ wrazliwa
57 . zwlaszcza na odczyty ponizej oczekiwan. Pierwszy opor dla
56 ’ EURPLN to ok. 4,33.

55 L 37 ) ]

54 | 36 Euro dalej zyskuje

53 ’ = EURUSD rést drugi tydzien z rzedu i dzigki nieco stabszym
52 M3 od prognoz danym z USA opublikowanym na poczatku
51 34 tygodnia osiggnat w trakcie tygodnia 1,136.

5,0 - 33 = Kurs roénie juz od potowy lipca i euro odrobito juz niemal
49 32 catos¢ strat poniesionych w reakcji na wyniki brytyjskiego

TTT oo T e = o TS == referendum. Stato sie to mimo mocnych danych z rynku pracy

FIEEE2S L] FE2EEE USA.
_GBPPLN(leWEBS:?US? USDPLN {praia o) *Kwestia polityki pienieznej Fed moze w tym tygodniu
122 - ponownie zwrdci¢ wigkszg uwage rynku bowiem poznamy

dane z USA, a szefowa amerykanskiego banku centralnego
1.20 1 wypowiadac sie bedzie na konferencji w Jackson Hole. Rynek
118 - nadal wycenia tylko 50% szans na podwyzke stop Fed o 25
pb w tym roku i najwyrazniej potrzeba silniejszego
116 7 jastrzebiego sygnatu, aby umocni¢ dolara.
Ll Forint traci, rubel zyskuje
112 1 =EURHUF podgzat w s$lad za EURPLN i forint oddat w
110 1 minionym tygodniu cze$¢ z ostatnich zyskéw do euro i
pierwszy raz od czterech tygodni stracit do wspdlnej waluty.
1.08 EURHUF odbit powyzej 310.
1,08 1 =Rosngca cena ropy Brent pomogta w zesztym tygodniu

104 rublowi i USDRUB spadt trzeci tydzien z rzedu osiagajgc

© g g £_> e_ LewooLo o g % g 2; © e o przejsciowo 63,36. Wg nas, potencjat do dalszej aprecjaciji
FEEETRECLEE2EFEEETRES rosyjskiej waluty jest jednak ograniczony. Obok czynnikéw
EURHUF i USDRUB czysto ekonomicznych, rublowi cigzy¢ moga obawy o wejscie

325 konfliktu Rosji z Ukraing w kolejng fazg. Uwaga mediow

322 - 82 skupita sie ostatnio na sytuacji na granicy gdzie stacjonuje juz

319 L 78 coraz wiecej rosyjskich sit zbrojnych. W odpowiedzi na te
L 74 aktywnos¢ militarng prezydent Ukrainy ogtosit najwyzszy

316 stopien gotowosci bojowej. Rosngce napiecie geopolityczne

313 70 moze wywiera¢ dodatkowg presje na rubla, co miato juz

310 - 66 miejsce w 2014/2015.

307 - 62

304 - 58

301 - 54

298 - 50

295 46
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Rynek stopy procentowej — Ozywienie oczekiwanh na obnizki stop po stabych danych

22

20

180

160

140

120

100

80

60

40

Stawki rynku pienigznego i stopa NBP

B e e R =

Nachylenie krzywych (pb)

——2-10L obligacje

—2-10L IRS
N 1D W0 0 W0 W0 W0 W0 W0 LW W W O© © © O© © ©O© O O
2 5 5§ =T © Q2 2 NN o 5 25§ T T QL e
28 2EgHNSTF 53658282 EgFFG

Rentownosci 10-letnich obligacji (%)

34

3.0

26

22

—10YES ——10YHU

Rentownos¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz

107 1T

——10Y DE (rhs)

10-letni IRS dla Polski (%)

—10Y US

T T T T T v v e v v v v v v v v v v

D

m

(prawa

o Cze

$)

12

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0

-0.2

Rentownosci w dot po stabych danych makro

= Nastroje na rynku stopy procentowej byly mieszane w
minionym tygodniu. Na poczatku tygodnia rentowno$ci i stawki
IRS wyraznie wzrosty po jastrzebich wypowiedziach
przedstawicieli Fed, ktérzy sugerowali, ze podwyzka stép
moze mie¢ miejsce nawet we wrzesniu oraz informacjach o
ofercie SPW na czwartkowa aukcje. W efekcie rentownosc¢ 10-
latki wzrosta na chwile do 2,75%. Jednakze stabsze od
oczekiwan dane o aktywnosci ekonomicznej w Polsce (gtdwnie
produkcji przemystowej) oraz dobre wyniki aukcji (szczegoty
ponizej) pomogly rynkowi nieco odreagowaé. Dodatkowo,
umocnienie na rynkach bazowych i peryferyjnych po relatywnie
gotebich minutkach FOMC wspierato krajowe krzywe. Niemniej
jednak na koniec tygodnia rentownos$ci byly nieznacznie
powyzej poziomdw na zamknigcie tydzien wczesniej, podczas
gdy stawki IRS byty nieco ponizej tamtejszych poziomow.

= Obie krzywe (obligacji i IRS), nieco sie wystromity, po
stabszych od oczekiwan danych makroekonomicznych
(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna) i gotebiej
wypowiedzi cztonka RPP Jerzego Zyzynskiego, ktére ozywity
oczekiwania na obnizki stép w nadchodzacych miesigcach.
Obecnie rynek FRA widzi 80% szans na obnizke stép NBP o
25 pb w perspektywie 6 miesiecy. W efekcie krotki koniec
krzywej rentowno$ci umocnit sie bardziej niz $rodek i dhugi
koniec. Co wiecej, asset swap spread dla 10L rozszerzyt sie
do 60 pb, podczas gdy spread wobec Bundow dla sektora 10L
pozostat wzglednie stabilny, w okolicach 275 pb.

= Ministerstwo Finanséw z sukcesem uplasowato obligacje 2-
letnie OK1018, 5-letnie PS0721 i 10-letnie DS0726 o fgcznej
wartosci 7,95 mid zt, nieznacznie tylko ponizej goérnej granicy
oferty (8 mld zt). Najwiekszym zainteresowaniem inwestorow
cieszyt sie 5-letni benchmark. Rentownosci na aukcji byty
nieznacznie powyzej pozioméw z rynku wtérnego. Po aukcji
szacujemy, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg juz
sfinansowane w ponad 80%.

Czynniki globalne kluczowe dla inwestorow

=W tym tygodniu nie ma istotnych krajowych publikacji danych
makro i wydarzen. Publikowana stopa bezrobocia
rejestrowanego jest neutralna dla rynkow. W zwigzku z tym
publikacje danych makro za granicg (gtéwnie z USA) bedg
kluczowe dla nastrojéw. Minutki FOMC =z lipcowego
posiedzenia potwierdzity, ze Fed chce poczeka¢ z decyzjami
nt stép procentowych na publikacje kolejnych danych makr. W
zwigzku z tym, silniejsze od oczekiwahn odczyty z
amerykanskiej gospodarki moga przynies¢ impuls do realizacji
zyskdw na rynkach bazowych po ostatnim umocnieniu.
Wzrosty rentownosci na rynkach bazowych mogg przyczyni¢
sie rowniez do wyprzedazy na krajowym rynku stopy
procentowej. Co wiecej, kluczowym wydarzeniem dla
inwestorow bedzie wystgpienie szefowej Fed w Jackson Hole
w pigtek (26 sierpnia). To wystapienie moze przynies¢ wiecej
sygnatow odnosnie oczekiwan Fed co do ksztattowania sie
PKB i inflacji, a w konsekwencji przysztej polityki monetarne;.
Rosngce ryzyko kontynuacji cyklu podwyzek stép przed Fed w
dalszej czesci roku (w naszej ocenie FOMC moze podwyzszyé
stopy 0 25 pb w grudniu) moze przyczyni¢ sie do wzrostu
rentownosci globalnie, gtdwnie na dtugim koncu krzywe;j.

= W krotkim terminie, widzimy jeszcze miejsce (choé
ograniczone) do spadku rentownosci/stawek IRS w wyniku
umocnienia oczekiwan na obnizki stop. Krotki koniec powinien
zachowywac sie lepiej niz pozostate sektory.
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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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papierow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 krajéow, 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., 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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