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Posiedzenie EBC w centrum uwagi

Bank Zachodni WBK

Rozczarowuj gce dane z Niemiec i Wioch oraz obawy o
sytuacj e na wschodzie Europy ostabiaj g nastroje na rynku

Wyrazna deprecjacja ztotego, EURUSD jeszcze nieco ni  zej

Wozrosty IRS i rentowno sci obligaciji tylko chwilowe,
umocnienie 10-letnich Bundéw do rekordowych poziomé w

Dzisiaj decyzja EBC oraz tygodniowa liczba nowych
bezrobotnych w USA

Pierwsza cze$¢ srodowej sesji przebiegata dos¢ dynamicznej przy
szybko pogarszajacych sie globalnych nastrojach. Europejskie indeksy
gieldowe spadly o ok. 1%, rentownos¢ 10-letnich obligacji Niemiec
osiagnefa najnizszy poziom w historii (ok. 1,1%), a waluty z rynkow
wschodzacych ponownie sie ostabity. Wplyw na wzrost awersji do
ryzyka miaty wczoraj dane ze strefy euro i obawy o zaostrzenie sytuacii
na wschodzie Europy. Po stabych porannych danych z Niemiec (0
zamowieniach przemystowych) poznalismy wstepny PKB Wioch za I
kw. Wbrew konsensusowi odczyt pokazat skurczenie sie gospodarki (0
0,3% r/r) i tym samym trzecia najwieksza gospodarka strefy euro
ponownie znajduje sie w recesji. Seria stabszych publikacji z Europy
wzmochita obawy o perspektywy gospodarcze. NATO opublikowato
komunikat, w ktorym stwierdzono, ze przy ukrainskiej granicy
stacjonuje 20 tys. rosyjskich zotnierzy. Sojusz wyrazit obawy, ze Rosja
moze wkroczy¢ na Ukraine ,pod pretekstem interwencji humanitarnej
lub misji pokojowej”. Premier Donald Tusk powiedziat wczoraj, iz
zagrozenie zbrojnej interwencji Rosji na Ukrainie jest obecnie
prawdopodobnie wigksze, niz kilka, kilkanascie dni temu. Natomiast
Rosja, w odpowiedzi na natozone na ten kraj sankcje, postanowita
ograniczy¢ (a w niektorych przypadkach zakazaé) importu niektérych
produktow rolnych, surowcéw i artykutdw spozywczych z krajéw, ktére
wprowadzity te sankcje przeciwko Federacji Rosyjskiej lub przytaczyty
sie do nich. Rzad Rosji ma okresli¢, ktére to beda kraje i jakie produkty
konkretnie obejmie ten zakaz.

Na otwarciu dzisiejszej sesji poznalismy kolejne stabe dane z Niemiec.
Produkcja przemystowa w tym kraju w czerwcu wzrosta tylko o 0,3%
m/m (wobec oczekiwan na poziomie 1,2%) po spadku o0 1,7% m/m w
poprzednim miesigcu. Po tych danych i wcigz niepewnych perspektyw
dla rozwoju sytuacji na Ukrainie niemiecka 10-latka spadta ponizej
1,1%, osiggajac nowy rekordowo niski poziom. Dzi§ najwazniejszym
wydarzeniem bedzie posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.
Nie spodziewamy sie, aby po spotkaniu pojawity sie jakie$ istotne
zmiany w i tak juz gotebim nastawieniu banku centrainego. EBC
bedzie chciat zaczeka¢ z wszelkimi decyzjami na efekty operacii
TLTRO rozpoczynajacej sie we wrzesniu, szczegoélnie w swietle nieco
bardziej optymistycznych ostatnich informacji z Europy o aktywnosci
ekonomicznej i kredytowe;j.

Kurs EURUSD pogtebit wczoraj w pierwszej fazie sesji ostatnie spadki
(osiagnat 1,333) pod wptywem danych makro z Niemiec i Wioch oraz

obaw o napietg sytuacje na wschodzie Europy. Po potudniu nastapito
odbicie do 1,335. Dzisiaj rano poznalismy kolejne stabsze od prognoz
czerwcowe dane z Niemiec i rynek negatywnie zareagowat na ten
odczyt. Po wczorajszym odbiciu euro traci na otwarciu do dolara. Dzi$
istotny wptyw na kurs moze mie¢ wynik posiedzenia EBC. Indeksy PMI
dla przemystu w Europie odbity w lipcu w wiekszosci krajow, ale
inflacja jeszcze nieco spadta (wg wstepnych danych). Nie sadzimy,
aby dane te skionity bank centralny do wyraznej zmiany retoryki i
gotowos¢ do podijecia dodatkowych dziatan (skup obligaciji) nie bedzie
raczej zaakcentowana mocniej niz w poprzednich miesigcach. Biorac
pod uwage jastrzebie sygnaty z USA, wstrzemieZliwa retoryka EBC nie
bedzie wiec raczej sprzyja¢ wspolnej walucie.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty wczoraj dynamicznie juz drugg sesje
z rzedu. Ztoty ostabit sie do 4,216 za euro i 3,16 za dolara w wyniku
wyraznego pogorszenia nastrojow na $wiecie. Inne waluty naszego
regionu takze byty pod presjg (EURHUF przebit nieznacznie opér na
315,5, a USDRUB wzrést powyzej 36). Na koniec dnia nastgpito
nieznaczne odreagowanie wraz z lekkim odbiciem EURUSD. Dzi$
rano EURPLN waha sie blisko 4,20. Wg nas, EBC nie podkresli dzis
bardziej niz poprzednio ze jest gotowy podjg¢ dodatkowe dziatania
wspierajace gospodarke, co moze wywrze¢ lekkg presje na polski diug
i tym samym niekorzystnie odbi¢ sie na notowaniach ztotego. Opér dla
kursu EURPLN to 4,23.

Na krajowym rynku stopy procentowej po mocnym otwarciu w
kolejnych godzinach IRS i rentownosci obligacji rosty w $lad za
ostabieniem na peryferiach Eurolandu. Dopiero pod koniec sesji
nastapit powr6t w okolice pozioméw z otwarcia. Korekta ta byta w
pewnym stopniu wywotana spadkiem rentownosci 10-letniej obligacii
Niemiec do rekordowo niskiego poziomu (tuz ponizej 1,1%). Obroty na
polskim rynku dtugu bylty dos¢ duze. Stawki WIBOR od 1 do 12
miesiecy pozostaty wczoraj stabilne. Rynki bazowe — a tym samym i
krajowy — bedg dzis pod wptywem retoryki EBC. Naszym zdaniem
bank centralny chce poczeka¢ z podjeciem ewentualnych dalszych
dziatan na skutki decyzji podjetych w czerwcu. Stad, mimo ostatnich
danych z Europy, ton komunikatu i przekaz z konferencji prasowej nie
bedg wg nas istotnie bardziej gotebie niz w poprzednich miesigcach.
Moze to ostudzi¢ nadzieje na dalsze poluzowanie polityki przez EBC i
mie¢ pewien negatywny wptyw na bazowe rynki dtugu, a przez to i na
krajowe IRS i obligacje.

Wicepremier Janusz Piechocinski powiedziat wczoraj, ze jest ryzyko
rewizji prognozy wzrostu PKB w 2015 ,ze wzgledu na ostabienie w
strefie euro i gospodarki niemieckiej (...)". Resort finanséw prognozuje,
iz w przysztym roku gospodarka wzro$nie o 3,8%.

Wiceminister pracy, Jacek Mecina, powiedziat wczoraj, iz stopa
bezrobocia spadta w lipcu do 11,9% z 12,0%. Liczba osob bez pracy
spadta o 33,1 tys. i wyniosta 1,879 min. W sierpniu stopa bezrobocia
ma spas¢ do 11,7% i obniza¢ sie do pazdziernika. Na koniec roku
resort pracy prognozuje ok. 12,5%.
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\?VZV?Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOZBZWBK REALIZACJA v?,i;#g;?*
PIATEK (1 sierpnia )
3:45 CN PMI — przemyst Vi pkt 52,0 - 51,7 50,7
9:00 PL PMI — przemyst Vi pkt 50,5 50,5 49,4 50,3
9:55 DE PMI — przemyst Wi pkt 52,9 - 52,4 52,0
10:00 EZ PMI — przemyst Wi pkt 51,9 - 51,8 51,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Wi tys. 231 - 209 298
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 6,1 - 6,2 6,1
14:30 us Dochody konsumentow VI % m/m 0,4 - 0,4 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow VI % m/m 0,4 - 0,4 0,3
15:55 us Indeks Michigan Vil pkt 81,8 - 81,8 82,5
16:00 us ISM — przemyst Wi pkt 56,0 - 57,1 55,3
PONIEDZIALEK (4 sierpnia )
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (5 sierpnia )
9:55 DE PMI — ustugi Vi pkt 56,6 - 56,7 54,6
10:00 EZ PMI — ustugi \ll pkt 54,4 - 54,2 52,8
16:00 us ISM — ustugi Vi pkt 56,5 - 58,7 56,0
16:00 us ZamoOwienia przemystowe VI % m/m 0,6 - 1,1 -0,6
SRODA (6 sierpnia )
8:00 DE Zamowienia przemystowe \Y| % m/m 0,9 - -3,2 -1,6
9:00 Ccz Produkcja przemystowa \Y| % r/r 8,0 - 8,1 2,5
CZWARTEK (7 sierpnia )
8:00 DE Produkcja przemystowa VI % m/m 1,2 - 0,3 -1,7
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,15 - 0,15
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 305 - 302
PIATEK (8 sierpnia )
8:00 DE Eksport Vi % m/m 1,3 - -1,1

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