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Indeks PMI wskazuje na dalszy spadek aktywno

Bank Zachodni WBK

Sci

Spokojny pocz atek tygodnia przy braku sesji w USA

Dalszy spadek polskiego PMI, dane dla strefy euro i
Niemiec nieco gorsze od oczekiwa n

Ztoty i rynek stopy procentowe stabilne w oczekiwan iu na

posiedzenie RPP
Dzisiaj indeks ISM dla ameryka nskiego przemystu

Zamkniety rynek w USA spowodowal, ze na poczatku tygodnia w
notowaniach indeksow gietdowych, walut i obligacji nie zaszty zadne
wyrazne zmiany. Ostateczne indeksy PMI dla przemystu w
Niemczech oraz caftej strefie euro byly stabsze od wstepnych
szacunkéw, ale nie wywotato to istotnej reakcji rynku. Spokojny
poczatek tygodnia nie jest wg nas zapowiedzia, ze w podobnej
atmosferze uptyng kolejne dni. Juz dzi$ poznamy istotne dane z
USA. Indeks ISM porusza sie w trendzie wzrostowym od poczatku
roku, a w lipcu znalazt sie najwyzej od kwietnia 2011. W dalszej
czesci tygodnia uwaga inwestor6w skoncentruje sie na decyzji
EBC oraz miesiecznych danych z rynku pracy USA. Wydarzenia te
majg potencjal, aby zainicjowa¢ wyrazniejsze wahania na
globalnym rynku.

Premier Donald Tusk powiedziat wczoraj wieczorem w TVP1, ze
bedzie stat na czele PO do 1 grudnia, a potem zrzeknie sie funkciji
przewodniczacego partii. Wbrew wczesniejszej zapowiedzi, dzisiaj
raczej nie zostanie podane nazwisko jego nastepcy, ale wg prasy
niemal pewng kandydatka jest marszatek Sejmu Ewa Kopacz.

Kurs EURUSD oscylowat wczoraj blisko 1,313. Brak sesji w USA
ograniczyt zakres wahan, rynek nie zareagowat takze na dane z
Europy. W nocy nie zaszly duze zmiany i dzi$ rano kurs jest blisko
1,312. Po potludniu poznamy wazne dane o aktywnosci w
amerykanskim przemysle w sierpniu. Ostatnie publikacje z USA
byly w wiekszosci lepsze od oczekiwan i jesli tak bedzie tym
razem, to dolar moze jeszcze zyska¢ do euro. Wazne poziomy to
1,31i1,323.

Kurs EURPLN pozostat blisko 4,205, a USDPLN 3,20. Takze forint
oraz czeska korona byly stabilne w obliczu zamknietego rynku w
USA. Rubel kontynuowat tymczasem deprecjacje do dolara —
USDRUB osiagnat kolejny rekord (37,515). W nocy w notowaniach
zlotego nie zaszly znaczne zmiany, dzisiaj na otwarciu EURPLN
jest blisko 4,21. Sadzimy, iz kurs pozostanie relatywnie stabilny w
oczekiwaniu na decyzje RPP, ale przebicie w zeszltym tygodniu
szczytu z poczatku sierpnia na 4,225 generuje ryzyko dalszej
deprecjacji ztotego w kolejnych tygodniach.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci
obligacji pozostaly stabilne na poczatku tygodnia przy niskich
obrotach i braku sesji w USA. Natomiast stawki WIBOR od 1 do 12
miesiecy obnizyly sie, 9-miesieczna o 2 pb, pozostatle o 1 pb.
Pomimo dos$¢ wyraznej korekty wzrostowej IRS oraz rentownosci

obligacji w ostatnich dniach minionego tygodnia (wywotanej
obawami o sytuacje na Ukrainie) spodziewamy sie, ze rentownosci
polskich obligacji zanotujg jeszcze wyraznie nizsze poziomy w
reakcji na oczekiwane przez nas redukcje stép NBP w sumie o 75
pb w pazdzierniku-listopadzie. Zanim jednak do tego dojdzie,
niewykluczone jest jeszcze pogtebienie korekty, nie tylko z powodu
mozliwej dalszej eskalacji konfliktu Rosja-Ukraina, ale réwniez pod
wptywem braku obnizki stép procentowych przez RPP na
posiedzeniu w $rode. Czes$¢ inwestorow oczekuje redukcji stép
NBP i chociaz byloby to uzasadnione gorszymi perspektywami
gospodarczymi, to ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP sugeruja, ze
moze by¢ trudno zebra¢ wiekszos¢ za takim wnioskiem.

Wg danych Ministerstwa Finanséw opublikowanych w pigtek, stan
posiadania polskich rynkowych, ztotowych obligacji przez
inwestoréw zagranicznych zmniejszyt sie w lipcu po trzech
kolejnych miesigcach zakupéw. Nierezydenci sprzedali dtug za 3,7
mld zi, co bylo najwiekszym miesiecznym odptywem od stycznia.
Na koniec lipca zagranica i tak posiadata jednak ok. 41% polskich,
rynkowych, ztotowych obligacji (196,1 mid zt z 477,3 mid zt).
Krajowi inwestorzy kupili w lipcu dlug za nieco ponad 4 mid z,
czego 2,4 mid zt stanowity zakupy bankéw. Sposréd krajowych
inwestoréw, jedynie instytucje niefinansowe zmniejszyly swoéj stan
posiadania.

Sierpniowy indeks PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie do 49,0
punktéw z 49,4 w lipcu, zgodnie z naszg prognoza i oczekiwaniami
rynkowymi. Po 6 miesigcach spadkéw (trend zaczat sie w lutym
przy poziomie 55,9 pkt.), indeks jest najnizej od maja 2013 r. Nowe
zamoOwienia spadly w sierpniu po raz trzeci z rzedu i to w
najszybszym tempie od kwietnia 2013 r. Nowe zamowienia
eksportowe spadly po raz 4 z rzedu, ale tempo spadku byto
najnizsze w tym okresie. Pewna poprawa wartosci tego indeksu
moze by¢ iskierkg nadziei na najblizsze miesiace, ale nalezy
pamieta¢ o dalszym spadku aktywnosci gospodarczej w Europie
Zachodniej. Ze wzgledu na spadajace zamowienia, indeks
produkcji spadt ponizej 50 pkt. po raz pierwszy od 14 miesiecy.
Polskie firmy kontynuowaty zatrudnianie nowych pracownikéw
pomimo znacznego pogorszenia obecnych i oczekiwanych
warunkow gospodarczych. Jednakze, tempo tworzenia nowych
miejsc pracy bylo najstabsze od 13 miesiecy. Co ciekawe,
wskaznik kosztéw produkciji odbit w sierpniu i osiagnat wartos¢
powyzej 50 pkt. po raz pierwszy od 5 miesiecy. Dane dla Niemiec i
calej strefy euro rowniez zanotowaly dalsze pogorszenia
aktywnosci gospodarczej. Jednakze, skala spowolnienia w Polsce
jest wieksza niz w Europie Zachodniej. R6znica miedzy indeksami
PMI dla Polski i strefy euro/Niemiec jest najwyzsza od Il kw. 2011.
Dane sugeruja, ze spowolnienie gospodarcze trwa dalej w 11l kw.
2014 r., wspierajgc nasze oczekiwana na obnizki stép w Polsce.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13125 CADPLN 2.9430
USDPLN 3.2067 DKKPLN 0.5649
EURPLN 4.2087 NOKPLN 0.5180
CHFPLN 3.4848 SEKPLN 04577
JPYPLN* 3.0585 CZKPLN 0.1517
GBPPLN 5.3190 HUFPLN* 13381
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 01.09.2014

otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 42030 42140 42132 42074 4.2099

USDPLN 31986  3.2099 32088 32028 3.2035

EURUSD 1317 13145 13129 13138 -
Rynek stopy procentowe]j 01.09.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

PS0416 (2L) 7113 2983
PS071 (5L) 252 -2 | 080514 3406
DS1023 (I0L) 3.07 -4 | 030414 4261

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

B4

Zmiana Zmiana FAUTEYES

(pb) (pb) (pb)
1L 2.20
2L 2.23 -1 0.71 0 0.26 -2
3L 2.28 -2 1.19 5 0.31 -2
4L 2.37 -2 1.50 0 0.39 -2
5L 2.47 -3 177 1 0.49 -2
8L 2.75 -3 2.28 2 0.85 -1
10L 2.89 -3 2.48 0 1.09 0

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
O/N 262 -2
T/N 262 -1
Sw 259 0
2w 259 0
™ 258 -1
3M 258 -1
6M 259 -1
M 2.60 -2
g 2.61 -1

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin (pb)
x2 238 -8
x4 244 -2
3x6 2.13 -1
6x9 201 0
9x12 201 0
3x9 215 -1
6X12 2.03 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY
(pb)
Polska 63.5 0 2.19
Czechy 45.3 0 0.33 0
Wegry 165.3 0 3.67 1
Grecja 37030.5 0 4.86 -7
Hiszpania 65.1 2 1.36 3
Witochy 97.5 0 1.53 0
Portugalia 160.4 -3 2.29 -4
Irlandia 53.7 0 0.89 -1
Niemcy 19.5 -1 - --

*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




Kalendarz wydarze n i publikaciji
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (29 sierpnia )
9:00 Ccz Wstepny PKB Il kw. % rlr 2,6 - 2,9
10:00 PL PKB Il kw. % rlr 3,2 3,2 3,3 34
10:00 PL Spozycie indywidualne Il kw. % rir 2,7 2,8 2,8 2,6
10:00 PL Naktady brutto na $rodki trwate Il kw. % rir 55 3,0 8,4 10,7
11:00 EZ Wstepny HICP VIl % r/r 0,3 - 0,3 0,4
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VIl % rir - - 0,2 0,1
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,3 - 0,2 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow Vil % m/m 0,2 - -0,1 0,4
15:55 us Indeks Michigan VIII pkt 80,1 - 82,5 79,2
PONIEDZIALEK (1 wrze $nia)
us Dzien wolny
3:45 CN PMI-przemyst VIl pkt - - 50,2 51,7
8:00 DE PKB Il kw. % r/r 0,8 - 0,8 2,5
9:00 PL PMI-przemyst VIl pkt 49,0 49,0 49,4
9:55 DE PMI-przemyst VIII pkt 52,0 - 51,4 52,4
10:00 EZ PMI-przemyst VIII pkt 50,8 - 50,7 51,8
WTOREK (2 wrze $nia)
16:00 us ISM-przemyst VIl pkt 57,0 - 57,1
SRODA (3 wrze $nia)
PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
9:00 HU PKB Il kw. % rir 3,9 - 3,5
9:55 DE PMI-ustugi Vil pkt 56,4 - 56,7
10:00 EZ PMI-ustugi Vil pkt 53,5 - 54,2
11:00 EZ Drugi szacunek PKB 11 kw. % rlr 0,7 - 0,9
16:00 us Zamoéwienia przemystowe Vil % m/m 11,0 - 1,1
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (4 wrze$nia)
11:00 PL Aukcja obligacji WZz0124/DS0725
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,15 - 0,15
14:15 us Raport ADP Vil tys. 209 - 218
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 299 -
16:00 us ISM-ustugi Vil pkt 57,6 - 58,7
PIATEK (5 wrzesnia)
8:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,5 - 0,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vil tys. 220 - 209
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 6,1 - 6,2

Zrodto: 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 publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysziych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek 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 mogq $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




