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Na Wschodzie nadal niespokojnie

Bank Zachodni WBK

Dalsza poprawa nastrojéw, du ze zréznicowanie pod
wzgl edem wzrostu PKB w krajach UE, dane z Niemiec mocno
rozczarowaty

Zioty i dlug kontynuuj a umocnienie, rentowno $ci 2-letnich
obligacje na nowych minimach, 10-latka coraz bli ~ zej
tegorocznego minimum

EURUSD w trendzie bocznym, rentowno $¢€ niemieckiej 10-latki
poni zej 1%

Dzisiaj nie ma istotnych publikacji danych makro

Poczatek czwartkowej sesji nie byt korzystny dla nastrojow rynkowych,
wobec publikacji stabszych od oczekiwan danych o wzroscie PKB w
Niemczech w Il kw. Stabe wyniki najwiekszej gospodarki Europy
postawity pod znakiem zapytania trwato$¢ ozywienia w strefie euro.
Warto jednak podkresli¢, ze wzrost w catej strefie euro byt jednak mniej
wiecej zgodny z oczekiwaniami. W drugiej potowie dnia nastrdj ulegt
znaczacej poprawie pod wplywem stow prezydenta Rosji, ktory
powiedzial, ze Rosja nie potrzebuje konfliktu ze Swiatem. Zmniejszyto
to chwilowo obawy rynkéw o dalszg eskalacje konfliktu na wschodzie.
W weekend odbylo sie spotkanie ministrow spraw zagranicznych
Niemiec, Francji, Rosji i Ukrainy, ale jednoczes$nie trwajg zaciete walki
miedzy ukrainska armig a separatystami na wschodzie kraju. Media
informujg o nowych positkach docierajgcych do separatystéw z Rosji.

EURUSD wahat sie w ostatnich dwoch dniach tygodnia w przedziale
1,333-1,344. Slabsze dane z Niemiec, po ktérych wzrosty obawy o
wzrost w catej strefie euro mialy tylko chwilowy wpltyw na kurs. Dzi$
rano EURUSD jest blisko 1,338. Sytuacja na Ukrainie jest nadal bardzo
napieta, ale poczatek tygodnia nie przyniesie wg nas duzych zmian w
oczekiwaniu na wazne dane z USA i na konferencje bankieréw
centralnych w Jackson Hole. Wazne poziomy dla EURUSD to nadal
1,333 1,344.

W czwartek zioty i inne waluty regionu zyskaly nieco na wartosci
(spowolnienie wzrostu PKB w Il kw. okazato sie umiarkowane, a nastrg;
na globalnym rynku byt niezly), ale pigtek przyniést ponowng fale
ostabienia. EURPLN wzrést na koniec tygodnia z 4,18 do nieco ponad
4,20, a USDPLN z 3,12 do ponad 3,14. Dzi$ na otwarciu EURPLN jest
blisko 4,19. Sadzimy, ze EURPLN pozostanie dzi$ w przedziale 4,17-
4,225, wyrazniejsze wahania moga mie¢ miejsce w dalszej czesci
tygodnia.

Krajowy rynek stopy procentowej kontynuowat w czwartek umocnienie,
wspierany wcigz pozytywnymi nastrojami po danych inflacyjnych, ale
rowniez dalszym umocnieniem niemieckich obligacji (rentowno$¢ 10-
latki niemieckiej spadta ponizej 1% po stabym odczycie PKB za Il kw.
dla Niemiec). Stawki dwuletnie dla obligacji i IRS osiagnety nowe
historyczne minima odpowiednio na 2,24% i na 2,34%, a rentownosc¢
obligacji 10-letniej zblizyta sie do tegorocznego minimum (3,16%)
osiagajac tymczasowo 3,18%. Srodek i diugi koniec krzywych zyskaty

bardziej niz krotki koniec krzywych co skutkowalo zawezeniem
spreadéw 2-10L zaréwno dla obligaciji, jak i dla IRS odpowiednio do 92
pb i do 73 pb. Spadek kontynuowaty rowniez stawki FRA (cho¢ juz w
mniejszej skali niz w poprzednich dniach), w tym FRA 9x12 obnizyto sie
do 2,16%. Odnotowano réwniez spadek stawek WIBOR 3M i 12M o 1
pb. W tym tygodniu nastroje inwestoréw pozostang pod wptywem
kolejnych publikacji danych =z krajowej gospodarki realnej. W
oczekiwaniu na te dane (publikacja danych z rynku pracy jest we
wtorek) globalne nastroje beda kluczowe dla zachowania sie
inwestoréw na krajowym rynku stopy.

Wzrost PKB w Polsce spowolnit w Il kw. do 3,2% r/r z 3,4% r/r w | kw.
Nie znamy na razie szczeg6towych danych, ale spodziewamy sie, ze
spowolnienie wynikalo ze stabszych tendencji w eksporcie i
inwestycjach. Trzeci kwartat pokaze zapewne wzrost na podobnym
poziomie, a przyspieszenie gospodarcze, ktérego spodziewaliSmy sie
w kolejnych kwartatach moze nie mie¢ miejsca, m. in. ze wzgledu na
eskalacje sankcji oraz gorsza sytuacje w Niemczech. Wzrost w 2015 r.
moze by¢ blizej 3 niz 4%.

Wszystkie miary inflacji bazowej obnizyly sie w lipcu, przy czym gtéwna
miara, czyli inflacja bazowa z wylaczeniem cen zywnosci i energii,
spadta do 0,4% r/r z 1,0% r/r w czerwcu. Ten spadek nie jest
zaskoczeniem i wynika z efektu z bazy, jako ze ustawa $mieciowa z
lipca 2013 r. spowodowata jednorazowy wzrost kosztow utrzymania.
Oczekujemy wzrostu tej miary w kierunku 1% w nadchodzacych
miesigcach i utrzymania sie jej w okolicy tego poziomu pézniej,
odzwierciedlajac niska presje inflacyjng w gospodarce.

Wzrost podazy pienigdza M3 przyspieszyt w lipcu do 6,2% r/r z 5,2%.
Wzrost kredytéw réwniez przy$pieszyt, zaréwno jesli chodzi o firmy
(6,5% wobec 6,0% w czerwcu), jak i gospodarstwa domowe (5,2% r/r
wobec 4,6% r/r w czerwcu), ale naszym zdaniem wynika to przede
wszystkim ze zmian na rynku walutowym (deprecjacja ztotego).

Po publikacji danych pojawity sie kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP.
Elzbieta Chojna-Duch powiedziata, ze wysokie stopy procentowe mogq
wydtuzy¢ okres deflacji w Polsce. Jerzy Osiatynski uwaza, ze nie ma
uzasadnienia dla tak wysokich realnych stép procentowych w naszym
kraju. Z kolei zdaniem Andrzeja Kazmierczaka deflacja jest zjawiskiem
przejsciowym, a RPP musi utrzymywa¢ podwyzszone stopy
procentowe ze wzgledu na kurs zilotego i jego ,tendencje do jego
deprecjacji”.

W tym tygodniu polski rynek finansowy znajdzie sie pod wptywem
trzech gtéwnych wydarzen: (1) publikacji nowych danych makro, w tym
o produkcji przemystowej; (2) konferencji w Jackson Hole, ktéra moze
przynies¢ wiecej informacji nt przysziej polityki Fed oraz (3) kontynuacji
ryzyka geopolitycznego, ze szczegoélnym uwzglednieniem sytuacji na
Ukrainie. Krajowe dane beda kluczowe dla oceny, czy RPP moze
zdecydowa¢ sie na redukcje stép juz we wrzesniu czy tez poczeka do
listopada, kiedy zostang opublikowane nowe projekcje CPI i PKB, aby
zobaczy¢ czy potwierdzg zmiane scenariusza makroekonomicznego.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13392 CADPLN 28775
USDPLN 3.8310 DKKPLN 05624
EURPLN 4.1931 NOKPLN 0.5099
CHFPLN 3.4641 SEKPLN 0.4571
JPYPLN* 3.0581 CZKPLN 0.1501
GBPPLN 5.2368 HUFPLN* 13372
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 14.08.2014

otwarcie zamkn. fixing

41796 42032 41886 41796  4.1800

USDPLN  3.1200 3.1468 31360 3.1246  3.1285
EURUSD 13341 134155 13356 13381 -

Rynek stopy procentowe]j 14.08.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Ostatnia Sr.

aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

PS0436 (2L) 71113 2983
PS071 (5L) 2.83 0 08054  3.406
DS1023 (0L) 3.18 -5 | 030414 4261

Rentown

Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)**
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Kurs ztotego (fixing)
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L 2.33 260 1
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Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin (pb) 275 A
O/IN 263 0
TIN 263 0 265 1
Sw 2.60 0
2w 2.60 0 255 1
™ 2.60 0
3M 2.66 -1 245
6M 2.68 0
9M 2.70 0 235 4
g 2.71 -1
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)** 225 A
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3x9 229 0
6X12 2.7 -2 110 1
Miary ryzyka fiskalnego 100
CDS 5Y Spread 10Y* 90
Warto $¢é AT Warto $é cAulE 80 1
(pb) (pb)
Polska 63.5 2.18 70 -
Czechy 45.8 0 0.44 3
Wegry 176.7 -8 3.86 -18 60
Grecja 37030.5 0 5.00 -24
Hiszpania 68.1 -4 1.49 1 50 1
Witochy 99.3 -7 1.65 -8 40 T T T T T T T T T T T T T \
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Niemcy 22.8 0 - - Polska Czechy —— Wlochy —— Hiszpania

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

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

Zrédio: Reuters




Kalendarz wydarze n i publikaciji

Bank Zachodni WBK

fvzﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA xﬂﬂ;@*
CZWARTEK (14 sierpnia)

8:00 DE Wstepny PKB Il kw. rir 1.4 - 0,8 25

9:00 HU Wstepny PKB Il kw. rir 3,4 - 3,9 3,5

9:00 Ccz Wstepny PKB Il kw. rir 3,0 - 2,6 2,9
10:00 PL Wstepny PKB Il kw. rir 3,2 3,1 3,2 34
11:00 EZ Wstepny PKB Il kw. rir 0,6 - 0,7 0,9
11:00 EZ HICP Vi rir 0,4 - 0,4 0,5
14:00 PL Inflacja bazowa Wi rir 0,4 0,2 0,4 1,0
14:00 PL Podaz pieni adza Wi rir 5,5 5,7 6,2 5,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 311 289

PIATEK (15 sierpnia)
PL Dzien wolny
15:15 us Produkcja przemystowa Vi m/m 0,3 - 0,4 0,4
15:55 us Wstepny Michigan VIl pkt 82,5 - 79,2 81,8
PONIEDZIALEK (18 sierpnia)
Brak istotnych publikaciji
WTOREK (19 sierpnia)

14:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsi ebiorstw Wi % rlr 3,8 4,0 3,5
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Vil % rir 0,8 0,8 0,7
14:30 us CPI Wl % m/m 0,1 - 0,3
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Wi tys. 1000 - 973
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Wi tys. 970 - 893

SRODA (20 sierpnia)

8:00 DE PPI Wl % rlr - - -0,7
14:00 PL Produkcja sprzedana przemystu Wi % rlr 2,0 2,9 1,7
14:00 PL Produkcja budowlano -monta zowa Wi % rlr 5,3 5,2 8,0
14:00 PL PPI Wl % rlr -1,8 -1,8 -1,7
20:00 us Protokét z lipcowego posiedzenia FOMC

CZWARTEK (21 sierpnia )

3:45 CN Wstepny PMI dla przemystu VIl pkt. - - 51,7

9:30 DE Wstepny PMI dla przemystu Vi pkt. - - 52,4
10:00 EZ Wstepny PMI dla przemystu Vi pkt. 51,6 - 51,8
14:00 PL Protokét z lipcowego posiedzenia RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 289
16:00 us Indeks Conference Board Vil % 0,6 - 0,3
16:00 us Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Vil min 5,00 - 5,04
16:00 us Indeks Fed z Filadelfii Vil pkt. 18,0 - 23,9

us Sympozjum w Jackson Hole (21-23 sierpnia)
PIATEK (22 sierpnia )
14:00 PL Koniunktura gospodarcza

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* 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 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 biad, 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 wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $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 przeprowadza¢ 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¢ si¢ 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




