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Dane o sprzeda zy istotne dla polskich obligacji i ztotego

Dobry nastrdj na pocz atku tygodnia dzi eki nadziejom na
dalsze poluzowanie polityki pieni  eznej przez EBC

Waluty CEE stabilne mimo wie s$ci z Ukrainy, EURUSD bez
duzych zmian przy zamkni etym rynku w Londynie

Polski rynek stopy procentowej nadal mocny, 10-letni e
Bundy na rekordach

Dzisiaj w kraju dane o sprzeda zy detalicznej i bezrobociu,
za granic a decyzja banku W egier i indeks nastroju
konsumentow USA

Mimo dalszej eskalacji konfliktu miedzy Rosjg a Ukraing, na
poczatku nowego tygodnia inwestorzy byli skupieni na
piatkowych gotebich komentarzach szefa EBC. Mario Draghi
wzmochit w swoim wystgpieniu na sympozjum w Jackson Hole
oczekiwania, ze w obliczu niskiej inflacji oraz spadku oczekiwanh
inflacyjnych mozliwe jest dalsze poluzowanie polityki pienieznej
w strefie euro. Przekonanie to zyskalo wczoraj jeszcze bardziej
na sile po publikacji danych z Niemiec, ktére po raz kolejny byly
gorsze od oczekiwan — w sierpniu indeks Ifo spadt do
najnizszego poziomu od lipca ub.r. Okolicznosci te wsparty
niemieckie obligacje — rentownos¢ 10-latki ustanowita w trakcie
sesji nowy rekordowo niski poziom (0,925%). Znaczace
umocnienie odnotowano réwniez na rynku diugu krajéw
peryferyjnych strefy euro (rentownosci obligacji hiszpanskich i
wioskich spadly o ok. 10 pb). Sprzedaz nowych doméw w USA
byta w lipcu nieco stabsza od prognoz, ale odczyt ten nie
spowodowat zadnych kluczowych zmian na rynku. Brak handlu
w Londynie przyczynit sie do obnizenia zmiennosci ha globalnym
rynku walutowym. Dzisiaj na Bialorusi odbedzie sie szczyt,
ktérego gtéwnym tematem bedzie kryzys ukrainski. W spotkaniu
wezmg udziat m.in. prezydenci Rosji i Ukrainy oraz
przedstawiciele UE, ale trudno zakladaé, ze przyniesie ono
postep w deeskalacji kryzysu. Wczoraj whladze Ukrainy
informowaly o naruszeniu granicy przez rosyjskie pojazdy
wojskowe, a Rosja zapowiedziata wystanie kolejnego konwoju z
.pomoca humanitarng”.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj przez caly dzien w waskim
przedziale wokét 1,32. Kurs wilasciwie nie reagowat na
publikowane dane, a aktywno$¢ inwestorow byta niewielka ze
wzgledu na zamkniety rynek w Wielkiej Brytanii. W nocy kurs
pozostat stabilny. Po potudniu poznamy istotne dane z USA —
m.in. o nastrojach konsumentéw w sierpniu. Poza tym, uwaga
rynku bedzie skupiona na informacjach ze spotkania w Minsku
ws. rozwigzania kryzysu na Ukrainie. Wazne poziomy dla
EURUSD to 1,32 1,324.

Kurs EURPLN spadt tymczasowo do 4,172 na poczatku dnia, ale
w kolejnych godzinach wahat sie juz blisko 4,18. USDPLN
pozostat natomiast stabilny blisko 3,165. Zioty oraz inne waluty
regionu nie zareagowaly na weekendowe wydarzenia za naszg
wschodnig granica. W nocy na polskim rynku nie zaszly duze
zmiany, dzi$ rano EURPLN jest blisko 4,18. Dzi$ opublikowane
zostang dane o polskiej lipcowej sprzedazy detalicznej. Nasza
prognoza jest ponizej konsensusu i jesli sie zmaterializuje, to moze
wesprze¢ krajowe obligacje, a przez to i ziotego. Naszym zdaniem,
EURPLN pozostanie dzi$ jednak w przedziale 4,16-4,225.

Krajowy rynek dtugu jest wcigz wspierany przez oczekiwania
na obnizke stop procentowych w kraju (po ostatnich stabych
danych makro i gotebich komentarzach czesci cztonkéw RPP)
oraz mozliwos¢ dalszego ztagodzenia polityki pienieznej w
strefie euro. W poniedziatek rynki obligacji i IRS rozpoczety
dzieh wyraznie mocniej (najwiekszy spadek rentownosci w
przypadku tenoréow 5Y i 10Y) po pigtkowym przemdéwieniu
Mario Draghiego w Jackson Hole i po stabszym od prognoz
odczycie niemieckiego indeksu Ifo, ktéry wspart niemieckie
Bundy. Rentownosci polskich 10-latek osiggnety w trakcie ses;ji
nowy rekordowo niski poziom (3,05%). Po popotudniowej
korekcie krajowa sesja zakonczyla sie z rentownosciami
obligacji o 3-5pb nizej od pigtkowego zamkniecia. Stawki
WIBOR od 3 do 12 miesiecy spadly o kolejny 1 pb. Widzimy
potencjat do dalszych spadkéw rentownosci obligacji i IRS po
dzisiejszych danych o sprzedazy detalicznej (szczegoly
ponizej). Z drugiej strony, wydaje sie, ze tempo spadku IRS i
rentownosci obligacji w kolejnych dniach moze byé¢
ograniczone, bowiem rynek zyskat juz mocno wyceniajac
obnizki st6p w Polsce. Poza tym w pigtek poznamy
szczegOtowe dane o PKB za Il kw. i sadzimy, ze pokazg one
przyzwoity wzrost popytu krajowego. Natomiast w przysziym
tygodniu odbedzie sie posiedzenie RPP (3 wrzesnia), na
ktorym w naszej ocenie nie uda sie jeszcze zebraé¢ wiekszosci
za obnizkg stép. Sytuacja na Ukrainie wcigz pozostaje istotnym
czynnikiem ryzyka dla polskiego rynku stopy procentowej.

Dzisiaj o 10:00 GUS opublikuje dane o lipcowej sprzedazy
detalicznej oraz stopie bezrobocia. Nasza prognoza lipcowej
sprzedazy detalicznej jest ponizej mediany prognoz rynkowych,
ale widzimy ryzyko w goére dla tego odczytu, m.in. w wyniku
dobrej pogody, sprzyjajacej wakacyjnemu odpoczynkowi w
kraju (wyzsza sprzedaz paliw, zywnosci). Stopa bezrobocia
spadta zapewne w lipcu do 11,9%, zgodnie z szacunkiem
resortu pracy, potwierdzajgc, ze poprawa sytuacji na rynku
pracy w poréwnaniu z ub. rokiem nie jest juz tak szybka jak w |
potroczu.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 318 - - 424
EURUSD 13209 CADPLN 2.8877
USDPLN 3.1677 DKKPLN 05613 316 b 422
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CHFPLN 3.4649 SEKPLN 04571 314 L 420
JPYPLN* 3.0492 CZKPLN 0.1503
GBPPLN 5.2551 HUFPLN* 13352 312 4 L 418
*2a 100JPY/100HUF
Poprzednia sesja 25.08.2014 3107 416
otwarcie zamkn. fixing
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Stawki WIBOR A S 1oL
: Dzienna zmiana % 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
Termin % -
(pb) 270
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2w 2.60 0
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Miary ryzyka fiskalnego 100
CDS 5Y Spread 10Y* 90 1
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

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

Zrédio: Reuters




Kalendarz wydarze n i publikaciji
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.

PIATEK (22 sierpnia )
14:00 PL Koniunktura gospodarcza

PONIEDZIALEK (25 sierpnia)
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 107 - 106,3 108
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vil tys. 425 - 412 422
WTOREK (26 sierpnia)

10:00 PL Sprzedaz detaliczna Wi % rlr 2,1 1,6 1,2
10:00 PL Stopa bezrobocia Wi % 11,8 11,9 12,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,1 - 2,1
14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku i % m/m 8,0 - 0,7
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Vil pkt 88,5 - 90,9

SRODA (27 sierpnia)

Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (28 sierpnia )

14:30 us Drugi szacunek PKB Il kw. % 3,9 - -2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 298
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow " % m/m 0,5 - -1,1

PIATEK (29 sierpnia )
9:00 Ccz Wstepny PKB 11 kw. % rlr 2,6 - 2,9
10:00 PL PKB Il kw. % rlr 3,2 3,2 3,4
10:00 PL Spozycie indywidualne Il kw. % rir 2,7 2,8 2,6
10:00 PL Naktady brutto na  $rodki trwate Il kw. % rir 55 3,0 10,7
11:00 EZ Wstepny HICP Vil % rlr 0,3 - 0,4
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Vil % rlr - - 0,1
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow Vil % m/m 0,2 - 0,4
15:55 us Indeks Michigan Vil pkt 80,1 - 79,2

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, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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 sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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




