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Czy lipcowe dane o produkcji ponownie zaskocz

Na rynku wci gz pozytywnie mimo sytuacji na Ukrainie,
kolejne bardzo dobre dane z USA

Wzrost ptac wolniejszy od prognoz, wzrost zatrudnie nia
zgodny z oczekiwaniami

Ztoty stabilny do euro i nieco stabszy do dolara w wyniku
spadku EURUSD

Nieznaczne spadki IRS i rentowno $ci obligacji

Dzisiaj w kraju dane o produkcji przemystowej, wiec ~ zorem

minutes z ostatniego posiedzenia FOMC

Dobry nastrdj, jaki pojawit sie na globalnym rynku na poczatku
tygodnia, utrzymat sie réwniez w trakcie wtorkowej sesji. Mimo,
ze na Ukrainie w dalszym ciggu tocza sie walki armii rzgdowe;j
Z separatystami, ceny akcji w Europie rosty, a waluty regionu
CEE pozostaty dosc¢ stabilne. Spory wptyw na dolara miaty za
to wczoraj dane z USA. Po raz kolejny odczyty z rynku
nieruchomosci dos¢ wyraznie przekroczyly oczekiwania i
wzmocnity przekonanie inwestoréw, ze stopy procentowe Fed
mogg zosta¢ podniesione wczesniej niz w potowie 2015. Po
wzrostowe] sesji na gieldach w USA, nastroje na rynkach
azjatyckich byly nieco bardziej stonowane, m.in. po danych o
wiekszym od prognoz deficycie handlowym w Japonii.

Kurs EURUSD wahat sie wokét 1,335 od poczatku wtorkowej
sesji. W reakcji na zaskakujgco silne dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci dolar zaczat sie wyraznie umacnia¢, kurs
przebit wsparcie na 1,333 i spadt do 1,33. Dzi$ rano EURUSD
jest blisko tego poziomu. W trakcie europejskiej sesji nie
poznamy zadnych istotnych danych, wiec kurs pozostanie
zapewne blisko najnizszego poziomu od listopada 2013.
Wieczorem wptyw na notowania moze mie¢ tres¢ minutes z
ostatniego posiedzenia FOMC. Po ostatnich danych z USA
rosng oczekiwania, ze stopy Fed beda podniesione szybciej,
niz to rynek obecnie wycenia i dzisiejsza publikacja moze
poméc oceni¢ szanse na realizacje takiego scenariusza.
Kolejne wazne wsparcie dla EURUSD to 1,329. Opér to 1,335.

Kurs EURPLN ustabilizowat sie wczoraj blisko 4,185, podczas
gdy zioty stracit nieco do dolara wobec spadku EURUSD (kurs
USDPLN przebit nieznacznie 3,14). W nocy na polskim rynku
nie zaszly istotne zmiany. Dzisiaj kluczowg publikacjg dla rynku
walutowego beda dane o produkcji przemystowej. Niestabilna
sytuacja na Ukrainie nadal wywiera negatywng presje na
krajowg walute. Istotne poziomy dla EURPLN to nadal 4,17 i
4,23.
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Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci diugu
zakonczyly sesje nieco ponizej poniedziatkowego zamkniecia.
W notowaniach w dalszym ciggu wida¢ wplyw oczekiwan na
ciecie stép NBP jeszcze w tym roku. Poza tym, dane o ptacach
nieco rozczarowaly (szczegoély ponizej), co tez przyczynito sie
do spadku IRS i rentownosci o 1-2 pb na koniec dnia. W trakcie
dnia skala ruchu byta wieksza, ale po mocnych danych z rynku
nieruchomosci USA nastgpita korekta. Nasilajace sie
oczekiwania na poluzowanie polityki pienieznej w kraju byty
wczoraj widoczne réwniez w przypadku WIBOR-6w. Stawki od
3 do 12 miesiecy spadly o 1 pb. Dzi$ poznamy dane o lipcowej
produkcji przemystowej, ktére moga by¢ kluczowe dla rynku.
Nasza prognoza (2,9% r/r) jest powyzej oczekiwan rynku
(1,8%/2,2% r/r wg agencji Bloomberg/Reuters), ale po nizszym
od oczekiwan lipcowym PMI dla polskiego przemystu widzimy
ryzyko w dét dla naszego szacunku. Biorac pod uwage obecny
nastrdj na rynku, ewentualne realizacja zyskéw powinna byé
jedynie chwilowa bowiem pojedynczy odczyt nie zmieni raczej
oczekiwan rynku na poluzowanie polityki pienieznej w Polsce.

Wzrost zatrudnienia przyspieszyt w lipcu do 0,8% r/r, zgodnie z
oczekiwaniami, ale wzrost ptac utrzymat sie na poziomie 3,5%
r/r, nieco ponizej prognoz. Sytuacja na rynku pracy nadal lekko
sie poprawia, co przy bardzo niskiej inflacji zwieksza sitg

nabywczg sektora gospodarstw domowych. W efekcie,
konsumpcja prywatna powinna w Il kw. wzrosngé w
umiarkowanym tempie ok. 3% r/r, bedac czynnikiem

stabilizujgcym wzrost gospodarczy. Nie zmienia to jednak faktu,
ze wzrost PKB moze spowolni¢ w drugim pétroczu w obliczu
pogarszajacych sie perspektyw popytu zagranicznego.

Cztonkini RPP, Anna Zielinska-Gtebocka powtdrzyta wczoraj,
ze we wrzesniu lub pazdzierniku nalezatoby rozwazy¢ obnizke
stép o 25-50 pb. Byloby to jednorazowe dostosowanie, a nie
poczatek cyklu luzowania polityki pienieznej. Jej zdaniem,
ciecie stop nie miatoby negatywnego wptywu na ztotego.

Dzisiaj 0 14:00 poznamy kolejne dane z kraju, tym razem o
produkcji przemystowej. Lipcowy odczyt bedzie jednym z
kluczowych wskaznikéw, ktéory moze mieé¢ wplyw na
oczekiwania rynkowe dotyczace krajowych stép. Spodziewamy
sie nieznacznego przyspieszenia krajowej produkcji w stosunku
do czerwca, ale tempo wzrostu i tak bedzie niezbyt szybkie,
potwierdzajac, ze krajowa gospodarka spowalniata na poczatku
Il kw., zapewne w znacznej mierze pod wptywem stabszego
eksportu (nizszy popyt gtéwnych partneréw handlowych).
Spowolnienie wzrostu produkcji budowlanej w lipcu bedzie
miato miejsce gtéwnie pod wptywem efektu bazy.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13305 CADPLN 28727
USDPLN 3.459 DKKPLN 05614
EURPLN 4.1857 NOKPLN 05093
CHFPLN 3.4561 SEKPLN 04572
JPYPLN* 3.0485 CZKPLN 0.1497
GBPPLN 5.2264 HUFPLN* 13350
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 19.08.2014

otwarcie zamkn. fixing

0.0000 41914 41873  4.1830 4.1871

USDPLN 3.1274 3.437 31366 3.406  3.1356
EURUSD 0.0000 13359 13351 13319 -

Rynek stopy procentowe]j 19.08.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Ostatnia Sr.

aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

PS0416 (2L) 7113 2983
PS071 (5L) 259 23 | 08054 3.406
DS1023 (I0L) 3.0 -1 | 03044 4261

Rentown

Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)**
Termin PL us

B4

Zmiana Zmiana FAUTEYES

(pb) (pb) (pb)
1L 2.32
2L 2.34 -2 0.64 0 0.31 -1
3L 2.40 -1 1.06 0 0.37 -1
4L 2.49 -1 1.43 0 0.46 -2
5L 2.60 -1 171 0 0.57 -1
8L 2.85 -2 2.28 1 0.98 -2
10L 2.98 -1 2.52 1 1.23 -2

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin

(pb)

O/N 262 0
T/N 263 0
Sw 2.60 0
2w 2.60 0
™ 2.60 0
3M 2.65 -1
6M 267 -1
M 2.69 -1
g 2.70 -1

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 246 6
x4 249 0
3x6 225 -2
6x9 215 0
9x12 2.4 0
3x9 228 0
6X12 2.7 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY
(pb)
Polska 63.2 2.10

Czechy 45.8 0 0.39 1
Wegry 171.8 -3 3.60 -14
Grecja 37030.5 0 4.84 -2
Hiszpania 66.1 -2 1.44 -1
Witochy 98.8 -2 1.60 -2
Portugalia 167.2 -9 2.41 -6
Irlandia 54.7 0 0.95 -5
Niemcy 21.8 0 - --

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

Kurs ztotego (fixing)
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**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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VCVZV?Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZBQWBK REALIZACJA v%i;#g;'é
CZWARTEK (14 sierpnia)
8:00 DE Wstepny PKB Il kw. rir 1.4 - 0,8 2,5
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 Wi 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 % rir 3,8 4,0 3,5 3,5
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Vil % rir 0,8 0,8 0,8 0,7
14:30 us CPI Vi % m/m 0,1 - 0,1 0,3
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Wi tys. 1000 - 1052 973
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Wi tys. 968 - 1093 945
SRODA (20 sierpnia)
8:00 DE PPI Vi % rlr - - -0,8 -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




