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B Troch e lepsze dane i spadek obaw o stref e euro wspieraj q
nastroje rynkowe

B Zioty mocniejszy, pod aza za eurodolarem; lekkie
umocnienie obligacji na dlugim ko  ncu

B Dzisiaj krajowe dane z rynku pracy, indeks Michigan

Wigksza cze$¢ czwartkowej sesji mineta bez wyraznego trendu, w
wakacyjnych nastrojach i przy obnizonej aktywnosci. Dane
ekonomiczne z USA pobudzity nieco optymizm inwestoréw odnosnie
perspektyw najwigkszej gospodarki $wiata, cho¢ sygnaly nie byly
jednoznaczne. Po srodowej sprzedazy detalicznej, rowniez dane o
nowych pozwoleniach na budowe byly lepsze od prognoz, pokazujac
najwyzszy wzrost od czterech lat. Z drugiej strony, ich wymowe
zlagodzity mniej optymistyczne dane o liczbie rozpoczetych budéw,
liczbie nowych bezrobotnych, oraz indeks Philadelphia Fed. Obawy o
kryzys zadtuzeniowy w strefie euro zeszly chwilowo na dalszy plan,
mimo pojawienia sie¢ wypowiedzi niemieckiego ministra gospodarki,
wskazujacej, ze Berlin jest przeciwny ztagodzeniu programu reform
dla pograzonej w kryzysie Grecji (wczesniej Financial Times
zasugerowal, ze grecki premier bedzie sie ubiegat o wydtuzenie
harmonogramu reform o dwa lata, do 2016 r.). Nastrojom rynkowym
sprzyjaly tez utrzymujace sie nadzieje na dziatania stymulujgce
gospodarki ze strony gtéwnych bankéw centralnych. Pozytywnie
odebrano wypowiedz Angeli Merkel, ktéra wyrazita wsparcie dla
dziatan EBC w walce z kryzysem, a takze ogtoszenie inwestycyjnego
planu wspierania gospodarki przez rzad Brazyli. W sumie, na
europejskich gietldach czes¢ indeksow byta lekko powyzej, a czesé
lekko ponizej zera, utrzymujac sie jednak blisko najwyzszych
poziomdw od pieciu miesigecy. Dopiero pod koniec sesji wzrosty na
gietldach zaczely wyrazniej przewaza¢, a euro mocno zyskalo na
wartosci. Dzi§ rano niepokdj inwestorow wzbudzita wypowiedz
ministra spraw zagranicznych Finlandii, ktéry powiedziat w wywiadzie
dla Daily Telegraph, ze jego kraj przygotowuje sie na nieuchronny
rozpad strefy euro.

Pierwsza potowa czwartkowej sesji uptywata dos¢ sennie. Kurs
EURUSD wahat sie w dos¢ waskim przedziale 1,225 — 1,229.
Impulsem dla rynku okazaly sie dane z rynku nieruchomosci i pracy
w USA, po publikacji ktérych eurodolar silnie wzrést w kierunku
ostatniego lokalnego maksimum 1,2385, przetamujac wczesniej
opor na 1,233. Na zamkniecie europejskiej sesji kurs EURUSD
znajdowat sie na 1,2365. W czasie sesji azjatyckiej europejska
waluta pozostata relatywnie silna, wspierana wypowiedziami
kanclerz Niemiec. Na otwarciu dnia kurs EURUSD oscyluje wokét
1,235, niemniej wypowiedzi fihskiego ministra, moéwiace, ze
Finlandia przygotowuje sie na rozpad strefy euro, moga cigzy¢
wspolnej walucie. Wazne poziomy to 1,233 i 1,24.

Notowania ztotego w relacji do gtéwnych walut odzwierciedlaty
zmiany kursu EURUSD. W pierwszej potowie dnia, przy niskich

obrotach, kurs EURPLN wahat sie w przedziale 4,075-4,09, a
USDPLN miedzy 3,315-3,335. Dopiero dane z USA, ktore
wygenerowaly silny ruch w goére eurodolara spowodowaty spadek
kursow EURPLN i USDPLN, ktére osiagnely sesyjne minima
odpowiednio na 4,0575 oraz 3,288. O ile kurs EURPLN powrdcit
szybko powyzej 4,06, to USDPLN pozostal ponizej wsparcia na
3,30. W nocy zloty jeszcze nieznacznie zyskat na wartosci w relacji
do gtéwnych walut; najnizszy poziom, jaki odnotowano to 4,0466
dla EURPLN oraz 3,27 dla USDPLN. Dzi$ na otwarciu zioty jest
notowany na poziomie 4,059 w relacji do euro oraz 3,284 w relacji
do dolara. W krétkim terminie na notowania zlotego mogg mieé
wptyw krajowe dane z rynku pracy.

Na rynku dhugu aktywnos$é inwestoréw skoncentrowata sie gtéwnie
na diugim koncu krzywej. Rynek otworzyt sie z cenami ponizej
wtorkowego zamkniecia (z rentownos$cig 10-latki nieco powyzej
5,0%), co uaktywnito strone popytowa. W efekcie na koniec sesji
rentownos¢ 10-latki znajdowata sie nieco ponizej wtorkowego
zamkniecia. Niewiele dziato sie na krotkim koncu i srodku krzywej,
niemniej na zamkniecie dnia rentownos$¢ 2-latki byta nieco ponizej
4,10%. Na rynku IRS stawki wzrosty o 1-6pb wzdtuz krzywej, co
przyczynito sie do zawezenia spreadéw asset swap, gidwnie w
sektorach 5- i 10-letnim. Dalszy wzrost stawek nastapit na rynku
FRA. Inwestorzy nieco zrewidowali swoje oczekiwania nt.
przysziych redukcji stép, co wygenerowato ruch w gére stawek 6x9
i 9x12. Obecnie rynek wycenia obnizki stép o 75pb w perspektywie
9 miesiecy, w tym pierwszej redukcji stop oczekuje w IV kw. br.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze deficyt budzetowy po
siedmiu miesigcach roku wyniost 24,3 mid zt, czyli 69,6% rocznego
planu. W samym lipcu deficyt wyniést 3,3 mld zi, co jest
najwiekszym niedoborem w tym miesigcu roku od 2004 r. Widoczna
jest kontynuacja hamowania wzrostu dochodéw, szczegdlnie z
podatkéw posrednich (roczna dynamika po siedmiu miesigcach
zaledwie 1,3% r/r), co $swiadczy o stabnacym popycie krajowym.
Spory wzrost wydatkéow budzetu w lipcu wynikat czesciowo z
wyptaty odsetek od obligacji rzadowych. Realizacja zatozonego na
ten rok deficytu budzetowego (35 mid zt) nadal wydaje sie mozliwa,
o ile spowolnienie gospodarcze w Il poélroczu nie okaze sie
znacznie glebsze od oczekiwan. Minister finanséw Jacek Rostowski
wyrazit przekonanie, ze w tym roku Polska bedzie mogta
zlikwidowa¢ nadmierny deficyt.

Dzisiaj GUS opublikuje dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze
firm. Przewidujemy utrzymanie rocznej dynamiki zatrudnienia blisko
zera i obnizenie wzrostu ptac (nieco glebsze niz prognozowane
przez rynek), co potwierdzi, ze stagnacja na rynku pracy sie
utrzymuje, pogarszajac perspektywy popytu konsumpcyjnego i
Swiadczac o braku ryzyka efektéw drugiej rundy.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (10 sierpnia)
- CN Bilans handlowy VI mid $ 34,3 - 25,1 31,73
14:30 us Ceny importu Vil % m/m 0,0 - -0,6 -2,4
PONIEDZIALEK (13 sierpnia)
14:00 PL Eksport \Y| min € 11702 11660 11783 12088
14:00 PL Import VI min € 12587 12400 12150 13021
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VI min € -1462 -1476 -1240 -749
WTOREK (14 sierpnia)

8:00 DE Wstepny PKB 1 kw. % klk 0,2 - 0,3 0,5
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt -19,6 - -25,5 -19,6
11:00 EZ Wstepny PKB Il kw. % kik -0,2 - -0,2 0,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m -0,7 - -0,6 0,8
14:00 PL CPI Wi % rir 4,1 4,3 4,0 4,3
14:00 PL Podaz pieni adza Wi % rir 10,9 10,6 111 111
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw Vil % m/m 0,3 - 0,8 -0,4

SRODA (15 sierpnia)
PL Dzien wolny

14:30 us Bazowy CPI VIl % m/m 0,2 - 0,1 0,2
14:30 us Indeks NY Fed VIl pkt 6,0 - -5,85 7,39
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,4 - 0,6 0,1

CZWARTEK (16 sierpnia)

11:00 EZ HICP VII % rlr 2,4 - 2,4 2,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 366 361
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vil tys. 756 - 746 760
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw VIl tys. 766 - 812 760

PIATEK (17 sierpnia)

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Vil % rir 4,0 3,8 4,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw " % rir 0,0 0,1 0,1
15:55 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt 72,7 - 72,3

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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 ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




