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Kolejne rozczarowujace dane z Polski

Bank Zachodni WBK

Kolejne rozczarowanie krajowymi danymi, tym razem o
sprzedazy detalicznej

Kazmierczak z RPP nie widzi obecnie koniecznosci do
obnizek stop, Belka uwaza, ze wysokie realne stopy to wyraz
troski o zréBwnowazony wzrost gospodarczy

Na polskim rynku walutowym niewielkie zmiany, IRS oraz
rentownosci obligacji mocno w dét po danych o sprzedazy

Dzisiaj wstepne PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro

Po dwéch dosé dynamicznych dniach, w trakcie $rodowej sesiji
notowania ulegly pewnemu uspokojeniu. Brak publikacji waznych
danych na $wiecie oraz oczekiwanie na dzisiejsze odczyty ze
strefy euro sprawity, ze indeksy gietldowe, kursy walutowe i
rentownosci na bazowych rynkach dlugu byty stabilne w poblizu
osiggnietych w tym tygodniu pozioméw. Do wyrazniejszych zmian
na polskim rynku stopy procentowej przyczynity sie natomiast
rozczarowujgce dane z kraju. Wieczorem nastroje na gietdach
amerykanskich poprawity sie po publikacji lepszych od oczekiwan
wynikéw finansowych Apple, a dzisiaj rano optymizmu dodat tez
wstepny odczyt indeksu PMI dla Chin, ktéry zanotowat wyrazny
wzrost do 52,0 (najwyzej od 18 miesiecy).

Czerwcowa sprzedaz detaliczna w Polsce (wzrost o zaledwie 1,2%
r/r, wyraznie ponizej prognoz) to kolejna negatywna niespodzianka
w krajowych danych. Cho¢ dane o bezrobociu rejestrowanym
zaskoczyly na plus (12% wobec prognozowanych 12,1%), to
potwierdzone zostato pewne ostabienie pozytywnych tendenciji.
Wocigz uwazamy, ze dane o PKB za Il kwartat (publikacja tzw.
szybkiego szacunku 14 sierpnia) pokaza lekkie spowolnienie, ale
tempo wzrostu gospodarczego powinno utrzymac sie powyzej 3%.
Z punktu widzenia perspektyw gospodarki i polityki pienieznej, nie
to bedzie jednak najwazniejsze. Kluczowe jest, czy tendencja
spowolnienia widoczna w ostatnich miesiecznych danych o
aktywnosci gospodarczej bedzie kontynuowana w Ill kwartale.
Naszym zdaniem, tylko w takim scenariuszu zobaczymy obnizki
stép procentowych. Druga potowa sierpnia, kiedy to opublikowane
beda dane za lipiec i szczegotowe dane o PKB za |l kw. zapowiada
sie niezwykle ciekawie. Potwierdzit to wczoraj Andrzej Kazmierczak
z RPP, ktory stwierdzit, ze trzeba poczekac na kolejne dane, ktore
pokazg czy stabsze wyniki w Il kw. to zjawisko trwate czy
przejsciowe. Jego zdaniem obecnie ,nie ma potrzeby zmiany stop
procentowych”. Z kolei Jerzy Osiatynski powiedziat, ze wzrost PKB
w Ili lll kw. moze by¢ nizszy, niz w | kw. Zaktadamy, ze Osiatynski
bedzie (obok Chojny-Duch) najbardziej chetny do obnizek stdp.
Wiecej o wczorajszych danych napisaliSmy w Komentarzu na
gorgco.

W szerszym kontekscie wypowiadat sie wczoraj w Sejmie Prezes
NBP Marek Belka, podczas wystgpienia nt. dziatalnosci NBP w

2013. Odnoszac sie do polityki stop procentowych stwierdzit, ze ich
stabilnos¢ w ostatnim roku ,sprzyjata racjonalnemu prowadzeniu
dziatalnos$ci gospodarczej przez przedsiebiorstwa” a ich dodatni
poziom realny miat ,istotny pozytywny wptyw na ksztattowanie
sktonnosci do oszczedzania w gospodarce” . Dodat réwniez, ze
utrzymywanie wzglednie wysokich realnych stép procentowych
przy bardzo niskiej inflacji jest uzasadnione troskg o
zrownowazony wzrost gospodarczy i podkreslit, ze Polska unikneta
niebezpieczenstw zwigzanych z ultra-niskimi stopa procentowymi.
Wypowiedzi te nie sugeruja, aby pod wplywem ostatnio
publikowanych danych Prezes NBP zmienit swoje nastawienie w
polityce pienieznej. Po ostatnim posiedzeniu RPP méwit, ze ciecia
stép sq mozliwe, ale nie sg dla Rady scenariuszem bazowym.

Kurs EURUSD wahat sie przez catg sesje w poblizu 1,346. W
oczekiwaniu na dzisiejsze publikacje ze strefy euro dzienny zakres
zmian byt bardzo waski. Na otwarciu kurs spadt do ok. 1,343. Rano
poznamy wstepne PMI dla przemystu Niemiec i catego Eurolandu i
dane te mogaq istotnie wptyna¢ na EURUSD.

Kurs EURPLN obnizyt sie wczoraj przejSciowo ponizej 4,13.
Rozczarowujacy odczyt sprzedazy detalicznej pchnat wczesniej
kurs do 4,14, ale byt to tylko tymczasowy ruch. W Kkolejnych
godzinach krajowa waluta zyskiwata. Obok nieztego nastroju
panujgcego na zachodnich parkietach, przyczyni¢ sie do tego
mogto dos¢ wyrazne umocnienie polskich obligacji wywotane
danymi z Polski. Dzi$ rano EURPLN jest ponownie blisko 4,14.
Wczorajsze dane z kraju nie wypchnety kursu z przedziatu 4,11-
4,17. Istotny wptyw na notowania moga mie¢ dzis wstepne PMI dla
przemystu.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS spadty o ok. 5-10 pb na
catej dtugosci krzywej, najmniej na jej krétkim koncu. Znaczne
umocnienie przy bardzo wysokich obrotach odnotowano tez na
rynku obligacji. Impulsem do tak silnych zmian byty oczywiscie
bardzo stabe dane o czerwcowej sprzedazy detalicznej, ktére
wzmocnity oczekiwania rynku, ze RPP obnizy wkrétce stopy
procentowe. Kroétsze stawki FRA, ktdre wyceniajg juz ciecie o 25
pb w perspektywie 3-6 miesiecy spadty nieznacznie, ale dtuzsze o
niemal 10 pb. Rynek widzi ok. 85% prawdopodobienstwa, ze stopy
zostang obnizone o 50 pb w ciggu 6-9 miesigcy. Sposréd WIBOR-
6w od 1 do 12 miesiecy, o 1 pb obnizyta sie wczoraj stawka 3-
miesieczna.

Aukcja obligacji byta bardzo udana. Ministerstwo Finansow
uplasowato diug za 6 mild zt (1 mld wiecej niz wynosita oferta i
doktadnie tyle ile planowano pierwotnie). Ze sprzedazy PS0719
uzyskano prawie 4,8 mid zt (popyt wyniést prawie 15 mid zt a
rentownos¢ 2,793%), a z WZ0119 ponad 1,2 mid zt (przy popycie 5,2
mid zt). Minister finanséw powiedziat po tej aukcji, ze tegoroczne
potrzeby pozyczkowe zostaty juz praktycznie w catosci pokryte.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13448 CADPLN 2.8674
USDPLN 3.0792 DKKPLN 0.5552
EURPLN 4.1398 NOKPLN 0.4960
CHFPLN 3.4090 SEKPLN 0.4498
JPYPLN* 3.0341 CZKPLN 0.1508
GBPPLN 5.2447 HUFPLN* 13461
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 23.07.2014

otwarcie zamkn. fixing ‘

EURPLN 0.0000 4.1476 41384  4.1349 4.1355
USDPLN 3.0592 30803 3.0737 3.0713 3.0707
EURUSD 0.0000 13464 13464 13463 -

Rynek stopy procentowej 23.07.2014
Obligacje (na rynku miedzybanko **

I EE Zmiana Ostatnia Sr.

(termin) (pb) aukcja Rentown

PS0416 (2L) 7113 2983
PS071 (5L) 276 -3 | 080514  3.406
DS1023 (10L) 321 -0 | 030414 4261

*k

Stawki IRS (na rynku miedzybanko
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Dzienna zmiana % 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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Stawki FRA (na rynku miedzybankowym
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CDS 5Y Spread 10Y* 8
Wartosé Zmi:na Wartoscé Zilame
Polska 56.9 2.07 07
Czechy 45.2 0 0.30 1 60 -
Wegry 168.2 0 3.11 -1
Grecja 37030.5 0 5.16 8 50
Hiszpania 72.8 0 1.41 1
Wtochy 103.5 2 1.59 -1 40 T — T T — — — — )
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES SR B REALIZACJA WARTOSG*

PIATEK (18 lipca)
15:55 us Wstepny Michigan Vi pkt 83,0 - 81,3 82,5

PONIEDZIALEK (21 lipca)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (22 lipca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,2 - 2,1 2,3
14:30 us CPI \ % m/m 0,3 - 0,3 0,4
16:00 us Sprzedaz doméw \Y| min 4,97 - 5,04 491

SRODA (23 lipca)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna \ % rlr 4,0 3,8 1,2 3,8
10:00 PL Stopa bezrobocia VI % 12,1 12,1 12,0 12,5
11:00 PL Aukcja obligacji PS0719 i WZ0119

PL Wystapienie szefa NBP w Sejmie
CZWARTEK (24 lipca)

3:45 CN Wstepny PMI-przemyst VI pkt 51,0 - 52,0 50,7
9:30 DE Wstepny PMI-przemyst \i pkt 51,9 - 52,0
10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst \i pkt 51,7 - 51,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 307 - 302
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VI tys. 475 - 504

PIATEK (25 lipca)
10:00 DE Indeks Ifo Vil pkt 109,4 - 109,7
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \ % m/m 0,5 - -0,9

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

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 wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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