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W tym tygodniu

# W pigtek opublikowane zostang dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w Stanach
Zjednoczonych. Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o 210 tys. oséb w lipcu wobec 233 tys. w
czerwcu, przy jednoczesnym nieznacznym wzroscie stopy bezrobocia do 5,4% z 5,3% przed
miesigcem. Mniejszy przyrost zatrudnienia i wzrost stopy bezrobocia beda zgodne z lekkim
pogorszeniem nastrojdw obserwowanym w badaniach koniunktury przedsiebiorcow i
konsumentéw. Przed pigtkowg publikacjg dodatkowych informacji nt. rynku pracy dostarczy
raport ADP o zatrudnieniu w sektorze prywatnym (rynek oczekuje wzrostu o 220 tys. wobec 237
tys. w czerwcu). W tym tygodniu poznamy réwniez wyniki badan koniunktury przedsiebiorstw w
USA. Prognozujemy, ze indeks ISM w przetwdrstwie zmniejszyt sie do 53,3 pkt. w lipcu wobec
53,5 pkt. w czerwcu, co bedzie spdjne z mieszanymi sygnatami ptynacymi z regionalnych
wskaznikdw koniunktury. Zagregowany wptyw danych z USA bedzie naszym zdaniem
oddziatywaé w kierunku lekkiego umocnienia ztotego i spadku rentownosci polskich obligacji.

# W piatek opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej w Niemczech. Prognozujemy,
ze jej dynamika zwiekszyta sie do 0,3% m/m w czerwcu wobec 0,0% w maju. Oczekujemy, ze
reakcja rynkdw na te publikacje bedzie ograniczona. Dane o produkcji beda stanowi¢ wsparcie
dla naszej prognozy, zgodnie z ktérg kwartalna dynamika PKB w Niemczech zwiekszy sie do 0,4%
w ll kw. z0,3% w | kw.

¢ Dzi$ opublikowany zostat finalny odczyt indeksu PMI w chifiskim przetwérstwie. Zmniejszyt sie
on z 49,4 pkt. w czerwcu do 47,8 pkt. w lipcu (rewizja w dét z 48,2 pkt. we wstepnym odczycie).
Jest to tym samym najsilniejszy spadek indeksu w stosunku do poprzedniego miesigca od lipca
2013 r. W strukturze danych na uwage zastuguje pogorszenie zaréwno popytu wewnetrznego
jak i zewnetrznego, co znalazto odzwierciedlenie w nizszych sktadowych dla biezacej produkcji,
nowych zaméwien oraz nowych zamoéwien eksportowych. Dane sygnalizujg tym samym ryzyko
w dot dla naszej prognozy chinskiego PKB, zgodnie z ktérg w Il kw. jego roczna dynamika
zwiekszy sie do 7,1% wobec 7,0% w Il kw. Uwazamy, ze Ludowy Bank Chin zdecyduje sie na
dodatkowag stymulacje chinskiej gospodarki i w Il kw. obnizy stope rezerw obowigzkowych o 50
bp do 18,0%. Oczekujemy, ze pozostate stopy Ludowego Banku Chin pozostang na
niezmienionym poziomie. Dzisiejsza publikacja chinskiego indeksu PMI jest naszym zdaniem
lekko negatywna dla kursu ztotego.

¢ Dzi§ opublikowane zostaty lipcowe dane o koniunkturze w przetwérstwie przemystowym w
Polsce. Wskaznik koniunktury w przetwérstwie przemystowym (PMI) wzrést w lipcu do 54,5 pkt.
wobec 54,3 pkt. w czerwcu, co byto powyzej naszej prognozy (53,5 pkt.) i konsensusu
rynkowego (54,1 pkt.). Wyniki badan koniunktury sygnalizujg, iz tempo wzrostu aktywnosci
gospodarczej w przetworstwie pozostato w lipcu na umiarkowanie wysokim poziomie.

W zesztym tygodniu

¢ W ubieglym tygodniu miato miejsce posiedzenie FOMC. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami FED
pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Utrzymana zostata rdéwniez
dotychczasowa formuta forward guidance: ,Rezerwa przewiduje, ze odpowiednim terminem
pierwszej podwyzki stdp procentowych bedzie moment, w ktérym zaobserwuje ona dalszg
poprawe na rynku pracy oraz bedzie przekonana, ze inflacja powrdci do celu na poziomie 2% w
Srednim okresie”. Przedstawiona w komunikacie ocena sytuacji gospodarczej USA byta
nieznacznie korzystniejsza niz ta sformutowana na poprzednim posiedzeniu. Uwazamy, ze
publikacje danych makroekonomicznych w najblizszych dwéch miesigcach (w szczegdlnosci
raporty z rynku pracy i finalny odczyt PKB w Il kw.) potwierdzg trwatos¢ ozywienia w USA i tym
samym sktonig Rezerwe Federalng do podwyzki stop procentowych o 25 pb na posiedzeniu we
wrzesdniu. Oczekiwane przez nas rozpoczecie normalizowania polityki pienieznej w USA bedzie
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czynnikiem oddziatujgcym w kierunku ostabienia ztotego.

# W ubieglym tygodniu poznali$my liczne dane z amerykanskiej gospodarki. Zgodnie z pierwszym
szacunkiem sprowadzone do wymiaru rocznego tempo wzrostu PKB w USA zwiekszyto sie w Il kw.
do 2,3% wobec 0,6% w | kw. (rewizja w gore z -0,2%). Zwiekszenie tempa wzrostu gospodarczego
wynikato z wyzszego wktadu konsumpcji prywatnej (2,0 pp. w Il kw. wobec 1,2 pp. w | kw.),
eksportu netto (0,1 pp. wobec -1,9 pp.) i wydatkéow rzagdowych (0,1 pp. wobec 0,0 pp.). W
przeciwnym kierunku oddziatywata nizsza kontrybucja zapaséw (-0,1 pp. wobec 0,9 pp.) oraz
inwestycji (0,1 pp. wobec 0,5 pp.). Uwazamy, ze gtdwng przyczyng zwiekszenia tempa wzrostu
PKB w USA w Il kw. byto ustgpienie negatywnych czynnikdw zwigzanych z ostrg zimg oraz
strajkiem w portach znajdujgce odzwierciedlenie m.in. w wyzszych wktadach konsumpcji i
eksportu netto.

¢ W ubieglym tygodniu opublikowane zostaly réwniez wstepne dane nt. zaméwien na dobra
trwate w USA, ktére zwiekszyly sie w czerwcu o 3,4% m/m wobec spadku o 2,1% w maju.
Gtéwnym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku wzrostu wskaznika byty wyzsze zaméwienia na
Srodki transportu. Zamowienia w lotnictwie cywilnym zwiekszyty sie w lipcu o 66,1% m/m wobec
spadku o 31,6% w maju gtownie ze wzgledu na wyisze zamoéwienia w firmie Boeing ztozone
podczas Miedzynarodowego Salonu Lotniczego w Paryzu. Po wyfaczeniu srodkéw transportu
zamodwienia na dobra trwate zwiekszyty sie w czerwcu o 0,8% m/m wobec ich stabilizacji w maju.

¢ W ubieglym tygodniu poznaliémy takze wyniki badan koniunktury w USA. Wskaznik zaufania
konsumentéw — Conference Board zmniejszyt sie w lipcu do 90,9 pkt. wobec 99,8 pkt. w czerwcu.
W kierunku spadku wskaznika oddziatywato obnizenie sktadowych zaréwno dla oceny biezacej
sytuacji jak i oczekiwan. Spadek odnotowat rowniez finalny indeks Uniwersytetu Michigan, ktory
zmniejszyt sie do 93,1 pkt. w lipcu wobec 96,1 pkt. w czerwcu. Prognozujemy, ze przecietne
zannualizowane tempo wzrostu PKB w USA zwiekszy sie do 2,8% w Il pot. br. W kierunku jego
przyspieszenia w stosunku do Il kw. oddziatywac¢ bedzie gtéwnie wyzszy wkiad konsumpcji
prywatnej, wspieranej przez wzrost sity nabywczej gospodarstw domowych, wynikajacy z
poprawy sytuacji na rynku pracy oraz spadku cen paliw.

¢ Zgodnie ze wstepnym szacunkiem, inflacja w strefie euro nie zmienita sie w lipcu w stosunku do
czerwca i wyniosta 0,2% r/r. W kierunku zmniejszenia tempa wzrostu cen pomiedzy czerwcem a
lipcem oddziatywata przede wszystkim nizsza dynamika cen w kategoriach ,zywnos¢, alkohol i
wyroby tytoniowe” oraz ,nosniki energii”. W przeciwnym kierunku oddziatywato natomiast
wyzsze tempo wzrostu cen ustug. Uwazamy, ze inflacja w strefie euro utrzyma sie na poziomie
zblizonym do zera do konca Ill kw. br. W IV kw. zwiekszy sie ona do 0,7% r/r, na co ztozg sie
wzrost inflacji bazowej oraz efekt niskiej bazy w kategorii ,nosniki energii”.

¢ Indeks Ifo obrazujacy nastroje niemieckich przedsiebiorcéw reprezentujacych przetworstwo,
budownictwo, handel hurtowy i detaliczny, zwiekszyt sie w lipcu do 108,0 pkt. wobec 107,5 pkt.
w czerwcu. W kierunku wzrostu wskaznika oddziatywaty wyzsze wartosci sktadowych indeksu
dotyczace zaréwno oceny biezgcej sytuacji jak i oczekiwan. W ujeciu sektorowym poprawa
koniunktury odnotowana zostata we wszystkich dziatach poza budownictwem i handlem
detalicznym. Wzrost indeksu Ifo sygnalizuje, ze nasilenie kryzysu greckiego w pierwszej potowie
lipca nie miato istotnego, negatywnego przetozenia na nastroje przedsiebiorcéw w Niemczech.
Dane, w potaczeniu z lipcowymi odczytami indekséw PMI (por. MAKROmapa z 27.07.2015) nie
zmieniajg naszej prognozy, zgodnie z ktdrg kwartalna dynamika niemieckiego PKB wzros$nie do
0,6% w 11l kw. wobec 0,4% w Il kw.
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’ Polski PMI wskazuje na trwate ozywienie w przetwoérstwie
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Zrédto: Markit, GUS

W strukturze lipcowego PMI na szczegdlng uwage zastuguje wzrost sktadowej dla nowych zamédwien
ogotem do najwyzszego od pieciu miesiecy poziomu. Wzrost zamowien byt wspierany zaréwno przez
wyzszy popyt krajowy, jak i zagraniczny. Subindeks dotyczgcy nowych zamdwien eksportowych zwiekszyt
sie do najwyzszego poziomu od lutego 2014. Wyniki polskiego badania PMI s3 pewnym zaskoczeniem w
Swietle wynikéw badan koniunktury w najwiekszych gospodarkach europejskich. Zgodnie ze wstepnymi
wynikami badan PMI, sktadowe dla nowych zaméwien ogétem i biezgcej produkcji w strefie euro (w tym
w Niemczech) ulegty zmniejszeniu w lipcu.

Sktadowa dotyczaca biezgcej produkcji w Polsce zmniejszyta sie do 56,4 pkt. w lipcu z 57,2 pkt. w
czerwcu. W potaczeniu z niekorzystng réznicg w liczbie dni roboczych pomiedzy czerwcem a lipcem
stanowi to wsparcie dla naszej prognozy zmniejszenia dynamiki produkcji przemystowej w lipcu do 3,5%
r/r wobec 7,6% w czerwcu.

Zgodnie z raportem PMI polscy producenci zwiekszyli poziom zatrudnienia w lipcu wydtuzajac obecny
okres wzrostow do dwdch lat. Ponadto tempo wzrostu liczby miejsc pracy przyspieszyto w poréwnaniu
do czerwca i byto czwartym najszybszym w historii badan.

Wzrost sktadowych dotyczacych nowych zamdwien oraz zatrudnienia wskazuje na trwatos¢ ozywienia w
polskim przetwdrstwie. Odczyt lipcowego PMI stanowi zatem wsparcie dla naszej prognozy, zgodnie z

ktérg tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. zwiekszy sie do 3,8% r/r wobec 3,6% w Il kw. Dzisiejsza
publikacja jest w naszej ocenie lekko pozytywna dla kursu ztotego i negatywna dla rynku dtugu.

’ Poprawa koniunktury w polskim przetwdrstwie pozytywna dla ztotego

W  ubieglym tygodniu kurs
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ztotego kurs EURPLN byt relatywnie stabilny, ksztattujac sie na poziomie ok. 4,12. W $rode rano polska
waluta ulegta wyraznej deprecjacji, jednakze po potudniu tendencja do spadku jej wartosci odwrdcita sie
i ztoty odrobit straty. W czwartek kurs EURPLN ponownie wzrastat ze wzgledu na lekko jastrzebi
wydzwiek komunikatu po posiedzeniu FOMC. Dodatkowym czynnikiem oddziatujgcym w kierunku
deprecjacji ztotego byty informacje, ze MFW prawdopodobnie nie bedzie wspétuczestniczyt finansowo w
pakiecie pomocowym dla Grecji. W pigtek kurs ztotego ulegt dalszemu lekkiemu ostabieniu.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla ksztattowania sie kursu ztotego bedzie pigtkowa
publikacja danych z rynku pracy w USA. Nasza prognoza wzrostu zatrudnienia ksztattuje sie ponizej
oczekiwan rynku, a tym samym jej materializacja bedzie oddziatywata w kierunku umocnienia ztotego.
Pozostate odczyty z USA (raport ADP, indeks ISM) réwniez powinny przyczynic sie do lekkiej aprecjacji
polskiej waluty. Pigtkowa publikacja produkcji przemystowej w Niemczech powinna by¢ neutralna dla
rynkéw. Ze wzgledu na ubogi kalendarz makroekonomiczny, dzisiejszy lepszy od oczekiwan rynkowych
odczyt indeksu PMI dla polskiego przetwdrstwa bedzie naszym zdaniem oddziatywat w kierunku spadku
kursu EURPLN w pierwszej potowie tygodnia. Wptyw ten bedzie ograniczany przez zrewidowany w doét
finalny odczyt indeksu PMI dla chinskiego przetworstwa.

" Dane z rynku pracy w USA kluczowe dla rentownosci obligacji

lip 14

W ubiegtym tygodniu rentownosci
Rentownosci polskich obligacji polskich benchmarkowych obligacji
2-letnich zwiekszyty sie do poziomu
1,811 (wzrost o 2pb), obligacji 5-
letnich do poziomu 2,486 (wzrost o
12pb), a obligacji 10-letnich do
poziomu 2,949 (wzrost o 6pb). W

pierwszej czesci tygodnia
rentownos$ci obligacji na calej
wrz 14 lis 14 sty 15 mar 15 maj 15 lip 15 degOS’Ci krzywej pozostawa’ry

10-letnie

5-letnie

2-letnie relatywnie stabilne w oczekiwaniu

na $Srodowe posiedzenie FOMC. Od czwartku ceny polskiego dfugu obnizaty sie ze wzgledu na kumulacje
kilku czynnikéw: przedstawiona w komunikacie FED ocena sytuacji gospodarczej USA byfa nieznacznie
korzystniejsza niz ta sformutowana na poprzednim posiedzeniu, odczyt PKB w USA za | kw. zostat w
czwartek zrewidowany wyraznie w gore oraz pojawity sie informacje nt. kolejnych problemoéw
zwigzanych z pakietem pomocowym dla Grecji (prawdopodobny brak zaangazowania finansowego ze
strony MFW).

W tym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku dtugu beda publikacje danych z USA (zatrudnienie
poza rolnictwem, raport ADP, indeks ISM). Wszystkie odczyty wskazg naszym zdaniem na lekkie
pogorszenie sytuacji gospodarczej, a tym samym ich zagregowany wptyw bedzie pozytywny dla cen
polskiego dtugu. Oczekujemy, Ze reakcja rynkdw na pigtkowg publikacje danych o produkgc;ji
przemystowej w Niemczech bedzie ograniczona. Dzisiejsza publikacja lepszych od konsensusu wynikow
badan koniunktury w polskim przetwodrstwie jest naszym zdaniem lekko negatywna dla cen polskich
obligacji.
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Prognozy miesiecznych wskaznikdw makroekonomicznych

Wybrane wskazniki makroekonomiczne w Polsce w ujeciu miesiecznym

Wskaznik i sie 14 (wrz 14 | paz 14 | li gru 14 | sty 15 mar 15| kwi 15 [ maj 15 | cze 15
Stopa referencyjna NBP* (%) 2,50 250 250 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Kurs EURPLN* 418 4,21 418 423 418 429 418 4,15 4,07 4,03 411 419 414 414
Kurs USDPLN* 312 320 331 3,37 3,36 3,54 3,70 371 3,80 3,59 3,74 3,76 3,77 3,83
Kurs CHFPLN* 343 349 3,46 3,50 3,48 356 403 388 390 3,86 398 4,02 3,92 3,87
Inflacja CPI (r/r, %) -0,2 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -1,0 -14 -1,6 -1,5 -1,1 -0,9 -0,8 -0,9
Inflacja bazowa (r/r, %) 0,4 0,5 0,7 0,2 0,4 0,5 0,6 0,4 0,2 0,4 0,4 0,2 0,1
Produkcja przemystu (r/r, %) 2,4 -1,9 4,2 1,7 0,3 8,1 1,6 5,0 8,8 2,4 2,8 7,6 35
Inflacja PPI (r/r, %) -2,1 -1,5 -1,6 -1,3 -1,6 -2,7 -2,8 -2,8 -2,5 -2,7 2,1 -1,6 -1,6

Sprzedaz detaliczna (r/r, %) 2,1 1,7 1,6 2,3 -0,2 1,8 0,1 -1,3 3,0 -1,5 1,8 3,8 3,1
Wynagrodzenie w SP (r/r, %) 3,5 35 34 3,8 2,7 3,7 3,6 3,2 49 3,7 3,2 2,5 3,2

Zatrudnienie w SP (r/r, %) 08 07 08 08 09 11 12 12 11 11 11 09 = 09
Stopa bezrobocia rej.* (%) 118 11,7 115 113 114 115 120 120 11,7 11,2 108 103 101
Saldo ROB (mln EUR) 730 -1063 14 = -374 24  -1245 -60 7 1743 1129 1184 187
Eksport (r/r, %, EUR) 64 -12 58 47 35 43 44 102 139 92 97 138
Import (r/r, %, EUR) 77 o7 70 56 50 98 21 26 78 78 00 66

* wartosc¢ na koniec miesigca

Prognozy kwartalnych wskaznikdw makroekonomicznych

m--------

PKB (%, r/r) 3,8 4,0 3,5 3,0 2,8

Konsumpcja (%, r/r) 3,1 3,1 3,4 3,5 3,4 3,4 3,2 2,8 3,1 3,3 3,2
Inwestycje (%, r/r) 11,4 10,1 10,3 11,0 6,3 4,9 4,1 3,4 9,2 11,7 4,8
Eksport (ceny state, %, rir) 8,0 9,5 8,1 8,1 5,8 5,0 4.8 3,6 5,7 8,0 4,8
Import (ceny state, %, rir) 6,0 57 7,5 8,3 6,6 6,2 6,4 6,7 9,1 6,9 6,4
8 = Spozycie prywatne (pp.) 2,0 1,9 2,0 1,8 2,2 2,1 1,9 1,4 1,8 2,0 1,9
g § g Inwestycje (pp.) 1,4 1,8 2,1 3,0 0,9 0,9 0,8 1,0 17 2,5 0,9
== Eksport netto (pp.) 1,1 1,9 0,4 0,0 -0,2 -0,4 -0,7 -1,4 -1,4 0,7 -0,7
Saldo obrotéw biezacych*** -0,6 0,2 0,2 0,3 -0,3 -0,9 -1,5 -2,2 -1,4 0,3 -2,2
Stopa bezrobocia (%9** 11,7 10,3 9,9 10,4 10,7 9,3 9,0 9,5 11,5 10,4 9,5
Wynagrodzenia w GN (%, r/r) 4,1 3,5 3,6 3,7 3,7 4,0 4,2 4,4 3,6 3,7 4,1
Inflacja CPI (%9* -1,5 -0,9 -0,5 0,3 1,3 1,5 1,5 1,8 0,0 -0,7 1,5
Wibor 3-miesieczny (%)** 1,65 1,72 1,70 1,70 1,70 1,70 1,87 2,03 2,06 1,70 2,03
Stopa referencyjna NBP (%)** 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75 2,00 1,50 1,75
EURPLN** 4,07 4,19 4,12 4,10 4,09 4,05 4,00 3,95 4,29 4,10 3,95
USDPLN** 3,79 3,76 3,89 3,94 3,93 3,86 3,74 3,59 3,54 3,94 3,59

*wartos¢ sredniokwartalna
**wartos¢ na koniec okresu
***narastajaco za cztery ostatnie kwartaty
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GODZINA POPRZEDNIA PROGNOZA*

PUBLIKACII KT WSKAZNIK OKRES WARTOSC
CA RYNEK**
Poniedziatek 03.08.2015r.
3:45 Chiny Indeks HSBC PMI dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 48,2 48,2
9:00 Polska Indeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 54,3 53,5 54,1
9:55 Niemcy Finalnyindeks PMI dla przetworstwa (pkt.) Lipiec 51,5 51,5 51,5
10:00 Strefa euro Finalnyindeks PMI dla przetwoérstwa (pkt.) Lipiec 52,2 52,2 52,2
14:30 USA Realne spozycie indywidualne (% m/m) Czerwiec 0,6 0,2 0,2
15:45 USA Finalnyindeks PMI dla przetwérstwa (pkt.) Lipiec 53,8 53,8 53,8
16:00 USA Indeks ISMdla przetworstwa (pkt.) Lipiec 53,5 53,3 53,6
Wtorek 04.08.2015r.
11:00 Strefa euro Inflacja PPI (% r/r) Czerwiec -2,0 -2,2
16:00 USA Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Czerwiec -1,0 15 1,9
Sroda 05.08.2015r.
10:00 Strefa euro Indeks PMI dla ustug (pkt.) Lipiec 53,8 53,8 53,8
10:00 Strefa euro Finalnyindeks Composite PMI Lipiec 53,7 53,7 53,7
11:00 Strefa euro Sprzedazdetaliczna (% m/m) Czerwiec 0,2 -0,2
14:15 USA Raport ADP o liczbie pracujacych (tys.) Lipiec 237 220
16:00 USA Indeks ISM poza przetwérstwem (pkt.) Lipiec 56,0 56,2 56,5
Czwartek 06.08.2015r.
8:00 Niemcy Nowe zamowienia w przemysle (% m/m) Czerwiec -0,2 0,2
13:00 WIK. Brytania Decyzja o stopach procentowych Banku Anglii (%) Sierpien 0,50 0,50 0,50
Piatek 07.08.2015r.
8:00 Niemcy Produkcja przemystowa (% m/m) Czerwiec 0,0 0,3 0,4
8:00 Niemcy Bilans handlowy (mld €) Czerwiec 22,8 21,5
14:30 USA Stopa bezrobocia (%) Lipiec 53 53 53
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (tys. m/m) Lipiec 223 210 225

* Prognozy wskaznikéw krajowych zostaty przygotowane przez Credit Agricole Bank Polska S.A. Prognozy wskaznikdw zagranicznych zostaty opracowane
przez Crédit Agricole Corporate and Investment Bank.
** Konsensus Reuters
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