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Dzisiaj wst epne PMI i minutes RPP

Nieznaczna korekta nastrojow na globalnym rynku

Wozrost produkcji nieco szybszy, bardzo staby wynik sektora

budowlanego

Ztoty wci gz stabilny do euro i jeszcze nieco stabszy do dolara
EURUSD nieznacznie w dét

Niewielkie zmiany i niska aktywno $¢ inwestoréw na polskim
rynku stopy procentowej

Dzi$ minutes z lipcowego posiedzenia RPP i seria bardzo
waznych danych ze strefy euro oraz USA

Po dwudniowej poprawie nastrojéw z poczatku tygodnia, $roda stata
pod znakiem odwrotu od ryzykownych aktywéw. Gtéwna role znowu
zaczely odgrywac obawy o dalszy rozwdj sytuacji na Ukrainie i o wplyw
sankcji na wzrost gospodarczy w Europie. Ukraina zapowiedziata
wczoraj, ze zwréci sie do MFW, aby do konca roku wyptacit jej reszte
Srodkéw z 17 mld $ przyznanych w ramach pakietu pomocowego.
Bytoby to okoto 3,5 mid $. Skala i dynamika zmian na rynku byta
niewielka, bowiem inwestorzy czekali na wieczorng publikacje minutes
z ostatniego posiedznia FOMC. Wyrazne zmiany zaszly za to w
notowaniach funta brytyjskiego. Opis dyskusji na ostatnim posiedzeniu
Banku Anglii pokazat, ze dwéch cztonkéw gltosowato za podniesieniem
stop o 25 pb. Byly to pierwsze takie gtosy od 2011. Wynik ten
zaskoczyt inwestorow i przyczynit sie do aprecjacji brytyjskiej waluty do
euro i dolara. Dzisiaj rano nastroje na rynkach globalnych pogorszyt
stabszy od prognoz odczyt chinskiego indeksu PMI, ktory spadt w
sierpniu do 50,3.

Opublikowane wczoraj wieczorem minutes Fed zostaty ocenione przez
inwestorow jako bardziej jastrzebie niz oczekiwano. Wprawdzie wielu
czlonkbw FOMC ocenito, ze rynek pracy wcigz jest daleki od
normalnosci, ale odnotowano, ze poprawa nastepuje szybciej niz
oczekiwano, co moze oznacza¢ koniecznos¢ wczesniejszego
odchodzenia od akomodacyjnej polityki pienieznej niz pierwotnie
zaktadano. Wiekszos$¢ czlonkéw Fed ocenita tez, ze ryzyka spadku
inflacji zmniejszyty sie. Jednoczes$nie, z protokotu wynika, ze bank
centralny bedzie chciat wyraznie zakomunikowaé rynkowi zblizanie sie
momentu normalizacji polityki pienieznej z duzym wyprzedzeniem
przed rozpoczeciem podwyzek stop.

Kurs EURUSD pogtebit w pierwszej fazie wczorajszej sesji spadki,
przebit wsparcie na 1,329 i osiagnat prawie 1,327, najnizszy poziom od
wrzesnia 2013. Na korzy$¢ amerykanskiej waluty nadal dzialajg
oczekiwania, ze jeszcze w pierwszej potowie 2015 stopy procentowe
Fed zostang podniesione. Zostaly one wzmocnione przez minutes
FOMC, ktére wg inwestorow mialy jastrzebi wydzwiek. W nocy
EURUSD osiagnat wiec 1,324, a dzisiaj rano jest nieco powyzej tego
poziomu. W trakcie sesji poznamy bardzo wazne dane ze strefy euro
oraz USA, ktére beda interpretowane pod katem ich wplywu na
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perspektywy polityki pienieznej EBC i Fed. Pierwsze wsparcie to 1,323,
opor to 1,335.

Kurs EURPLN dtugo byt wczoraj stabilny wokét 4,185, podczas gdy
USDPLN kontynuowat delikatne wzrosty (osiagnat prawie 3,155) w
wyniku dalszego spadku EURUSD. Dopiero pod sam koniec sesji ztoty
zacza} nieco wyrazniej traci¢ do euro (kurs tymczasowo przebit 4,19),
co zhieglo sie z deprecjacjq forinta. Negatywna reakcja ztotego na
jastrzebie minutes FOMC byta tylko chwilowa, na otwarciu dzisiejszej
sesji EURPLN jest nieco ponizej 4,19. Dzi$ krajowa waluta bedzie
zapewne gitéwnie pod wplywem danych z zagranicy. Stabe publikacje
ze strefy euro moga wzmocni¢ oczekiwania na dalsze dziatania EBC i
wesprzeé ztotego. Wazne poziomy dla EURPLN to nadal 4,17 i 4,23.

IRS i obligacje pozostaty w $rode dos¢ stabilne przy niskich obrotach.
Stawki nie ulegly zmianom, bowiem pewne umocnienie na bazowych
rynkach diugu zostalo zneutralizowane przez nieznacznie lepsze od
prognoz krajowe dane o lipcowej produkcji. Odczyt dla przemystu nie
zmienit jednak perspektyw dla polskiej gospodarki i oczekiwania
inwestor6w na obnizki stép jeszcze w tym roku sg dos¢ silne. Poza
tym, dane o produkcji budowlanej mialy gotebi wydzwigk. Inwestorzy
nie sg wiec skorzy do realizacji zyskow. Wyglada wiec na to, ze IRS i
rentownosci obligacji zostang na obecnych (lub nizszych) poziomach
do wrzesniowego posiedzenia RPP. Sposréd stawek WIBOR od 1 do
12 miesiecy, wczoraj o 1 pb spadfa pétroczna i 9-miesieczna. Dzisiaj
polski rynek moze by¢ pod wptywem waznych danych ze strefy euro
(wstepne PMI za sierpien) i USA (sprzedaz domoéw, indeks
Philadelphia Fed). Takze dzi§ NBP opublikuje protokét z lipcowego
posiedzenia RPP. Dokument ten zazwyczaj nie wywotuje istotnych
zmian na rynku, ale tym razem jego tres¢ moze byé dosé ciekawa.
Jeszcze w lipcu obnizka stop wydawata sie procykliczna i po prostu
niepotrzebna, biorac pod uwage sytuacje gospodarczg (i catkiem
optymistyczng projekcje NBP). Jednak od ostatniego posiedzenia RPP
kondycja gospodarki wyraznie sie pogorszyla. Dzisiejsza publikacja
moze zawiera¢ argumenty, jakich uzywali przeciwnicy obnizek stop i
teraz bedzie mozna poréwnaé, jak wymieniane wskazniki zmienity sie
od ostatniego posiedzenia RPP. Moze to poméc oceni¢ szanse na
ciecie stép w najblizszych miesigcach i wywota¢ reakcje rynku.

Po dwéch miesigcach rozczarowan, produkcja przemystowa w lipcu
wzrosta o 2,3% r/r, czyli mniej wiecej zgodnie z przewidywaniami
rynkowymi. Dane potwierdzajg pogorszenie sytuacji w przemysle na
przetomie Il i Ill kwartatu. Biorac pod uwage czynniki zewnetrzne,
perspektywy dla tego sektora nie sg zbyt optymistyczne. Ponadto, dane
o produkcji budowlano-montazowej za lipiec byly bardzo stabe. Nasze i
rynkowe prognozy wskazywaty na wzrost tego wskaznika o ponad 5%,
natomiast odczyt wyniost tylko 1,1%. Wyglada na to, ze spowolnienie
wzrostu PKB do ok. 3% nie jest tylko przejsciowym zjawiskiem
zaobserwowanym w Il kw., ale ma miejsce takze w Il kw. i najpewniej
przedtuzy sie do kilku nastepnych. Wraz z brakiem inflacji (CPI ponizej
zera, a dzisiejsze dane o PPI ponownie nizsze od oczekiwan -2% t/r)
stwarza to pole manewru dla RPP.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13260 CADPLN 2.8796
USDPLN 3.1593 DKKPLN 0.5619
EURPLN 4.1875 NOKPLN 0.5102
CHFPLN 3.4592 SEKPLN 0.4569
JPYPLN* 3.0448 CZKPLN 0.1500
GBPPLN 5.2387 HUFPLN* 13316
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 20.08.2014

otwarcie zamkn. fixing

0.0000 41908 41857 41872  4.1838

USDPLN  3.1390 3.1544 3.1459 31514 3.470
EURUSD 0.0000 13308 13305 13288 -

Rynek stopy procentowe]j 20.08.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Ostatnia Sr.

aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

PS0416 (2L) 7113 2983
PS071 (5L) 2561 2 08054  3.406
DS1023 (I0L) 3.13 3 030414 4261

Rentown

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

B4

Zmiana Zmiana FAUTEYES

(pb) (pb) (pb)
1L 2.32
2L 2.35 1 0.66 2 0.31 0
3L 2.39 -1 1.09 2 0.36 -1
4L 2.48 -1 1.46 3 0.45 -1
5L 2.58 -2 1.74 3 0.56 -1
8L 2.87 2 2.31 4 0.96 -3
10L 2.97 -1 2.56 4 1.20 -3

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 0
6M 2.66 -1
M 2.68 -1

g 2.70 0

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 247 1
x4 249 0
3x6 225 0
6x9 213 -2
9x12 2.13 -1
3x9 227 -1
6X12 2.15 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*

WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY
(pb) (pb)

Polska 63.1 0 2.13

Czechy 45.8 0 0.36 -3
Wegry 171.8 0 3.61 1
Grecja 37030.5 0 4.79 -5
Hiszpania 65.1 -1 1.40 -4
Witochy 97.3 -1 1.59 -1
Portugalia 165.3 -2 2.32 -9
Irlandia 54.7 0 0.92 -3
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 RYNEEOGNOZBZWBK 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 \i % rir 2,0 2,9 2,3 1,7
14:00 PL Produkcja budowlano -monta zowa Vil % rir 5,3 5,2 11 8,0
14:00 PL PPI Vi % rlr -1,8 -1,8 -2,0 -1,7
20:00 us Protokoét z lipcowego posiedzenia FOMC

CZWARTEK (21 sierpnia )

3:45 CN Wstepny PMI dla przemystu VIl pkt. 51,5 - 50,3 51,7

9:30 DE Wstepny PMI dla przemystu Vi pkt. 51,5 - 52,4
10:00 EZ Wstepny PMI dla przemystu Vi pkt. 51,3 - 51,8
14:00 PL Protokét z lipcowego posiedzenia RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 303 - 311
16:00 us Indeks Conference Board Vil % 0,6 - 0,3
16:00 us Sprzedaz doméw na rynku wtérnym Vil min 5,02 - 5,04
16:00 us Indeks Fed z Filadelfii Vil pkt. 19,5 - 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 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 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




