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Krajowe dane w cieniu amerykanskich

Mieszane dane z USA, wyzsza inflacja w Wielkiej Brytanii
Dane z polskiego rynku pracy zgodne z oczekiwaniami
Osiatynski z RPP ,,sprawdzitby przestrzen od obnizek stop”
Ztoty stabilny do euro i stabszy do dolara

Niewielkie zmiany na polskim rynku stopy procentowej

Dzis polska produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna,
gtosowanie Bundestagu nad pomocga dla Grecji, wazne
dane takze z USA, wieczorem minutes FOMC

Wtorek przynidst uspokojenie notowan walut regionu CEE, ale za
to wzrost wahan gtéwnych Swiatowych par walutowych. Na
europejskim rynku dtugu zmiany nadal byty podwyzszone, ale tym
razem diug bazowy i peryferyjny stracit w podobnej skali co zyskat
dzien wczesniej. Istotnie zyskat wczoraj funt brytyjski, do czego
przyczynity sie gtéwnie dane o wyzszej od oczekiwan inflacji w
Wielkiej Brytanii. W ostatnim czasie oczekiwania inwestoréw na
szybkie podwyzki stop przez Bank Anglii ostabty, wiec wtorkowy
odczyt wywotat dos¢ mocng reakcje rynku. Tymczasem dane z
USA mialy mieszany wydzwiek. Liczba rozpoczetych budow
wzrosta jeszcze nieco w stosunku do najwyzszego poziomu od
pazdziernika 2007 osiggnietego w czerwcu, ale za to liczba
pozwolenn na budowe spadta gwattownie po trzech miesigcach
silnych wzrostéw. Dla rynku istotniejszy okazat sie odczyt o
rozpoczetych budowach, ktéry przebit oczekiwania i umocnit dolara
na globalnym rynku.

Kurs EURUSD spadt wczoraj do 1,102 pod wptywem danych z
USA, ale na koniec polskich godzin handlu byt nieco powyzej tego
poziomu. Dzi$ po potudniu poznamy wazne dane z USA, tym
razem o inflacji, a wieczorem opublikowane bedg minutes z
ostatniego posiedzenia FOMC. Dzisiejsza sesja moze przyniesc
opuszczenie w koncu przez EURUSD przedziatu 1,102-1,121.

Kurs EURPLN wahat sie¢ wczoraj w trendzie bocznym wokét 4,16.
Forint réwniez pozostat stabilny do euro, za to obie waluty stracity do
dolara (USDPLN wzrést powyzej 3,77 z 3,75). Rubel zaliczyt szdstg z
rzedu sesje deprecjacji do dolara — USDRUB przebit wczoraj
poniedziatkowy szczyt i osiggnat 65,9. Rosyjskiej walucie szkodzi
m.in. obnizajgca sie cena ropy naftowej, ktéra wczoraj oscylowata
wokét 48,5 USD za barytke. W nocy ztoty pozostat stabilny do euro i
odrobit wiekszo$¢ strat do dolara. Nasze prognozy dzisiejszych
danych z kraju sg blisko konsensusu, wiec nie powinny istotnie
wptyng¢ na krajowg walute. Wazniejsze bedg dane z USA oraz
wydZwiek minutes z ostatniego posiedzenia FOMC.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownos$ci wzrosty
wczoraj nieznacznie. Ostabienie za granicg byt wyrazniejsze, a

czynnikiem stabilizujgcym polski rynek mogta by¢ wczorajsza
wypowiedz Jerzego Osiatynskiego z RPP (szczegdty ponizej).
Dzisiejsze dane z polski powinny by¢ raczej neutralne dla rynku,
bowiem nasze prognozy sg bliskie konsensusu. Tak jak w
ostatnich dniach istotniejsze bedg zapewne sygnaty z USA, chyba
ze pojawig sie kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP.

Czlonek RPP, Jerzy Osiatynski, powiedziat wczoraj, ze wplyw
zawirowan w Azji i luzowanie polityki pienieznej w strefie euro to
czynniki, ktére mogtyby skioni¢ Rade do ,przeegzaminowania
relacji naszych stdop procentowych w stosunku do stop
procentowych w krajach, ktére sg naszymi konkurentami” na
rynkach zagranicznych. Z powodu tych okolicznosci, jest on ,gotow
sprawdzi¢ czy istnieje przestrzen (...)" do obnizek stép. Jego
zdaniem, o ile w perspektywie najblizszych dwoch-trzech
kwartatow nie wida¢ powaznych zagrozen, to horyzont szesciu-
o$miu kwartatbw moze przynies¢ raczej tendencje stagnacyjne.
Zwraca on tez uwage na ponowne wydtuzenie sie horyzontu
powrotu inflacji do celu w wyniku spadku cen ropy. Zdaniem
Osiatynskiego, jest przestrzen do wspotpracy NBP z rzadem tak
dtugo, jak nie szkodzi to wartosci pienigdza. Naszym zdaniem
stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian do konca
obecnej kadencji RPP, ale podwyzki w 2016 r. stang pod znakiem
zapytania, jezeli w gospodarce pojawig sie faktycznie tendencje
stagnacyjne, a perspektywa powrotu inflacji do celu sie oddali.

Lipcowe dane z rynku pracy byly zgodne z naszymi i rynkowymi
oczekiwaniami — tempo wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw
przyspieszyto do 3,3% r/r z 2,5% r/r w czerwcu a tempo wzrostu
zatrudnienia utrzymato sie na czerwcowym 0,9% r/r. W ujeciu
miesiecznym liczba zatrudnionych wzrosta az o 5,6 tysigca, co jest
najlepszym wynikiem od 2010 r. Dane pokazujg, ze popyt na prace
jest wcigz silny, cho¢ my spodziewamy sie spowolnienia tempa
wzrostu zatrudnienia w najblizszych miesigcach, co ma zwigzek z
malejacymi zasobami wolnych rgk do pracy. W $rednim okresie
bedzie to miato przetozenie na silniejszg presje ptacowg. Dane z
rynku pracy z poczatku Ill kw. potwierdzaja, ze gospodarka jest w
dobrej formie i wspierajg naszg prognoze solidnego wzrostu popytu
konsumpcyjnego.

Dzi§ poznamy kolejne wazne dane z Polski. Oczekujemy
spowolnienia wzrostu produkcji i sprzedazy detalicznej. Dla
produkcji przemystowej i budowlanej bedzie to wynikalo z
neutralnego efektu dni roboczych (w czerwcu byt pozytywny). Dane
wcigz powinny wskazywac¢ na ozywienie. Jesli chodzi o handel
detaliczny, spodziewamy sie spowolnienia miedzy innymi za
sprawg sprzedazy samochoddéw: w czerwcu byta ona wyjgtkowo
wysoka, a dane Samar za lipiec sugerujg stabszy odczyt w lipcu.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 41664 CZKPLN 0.1542 M EURPLN 4.17
USDPLN 3.7646 HUFPLN* 1.3476 sl e
EURUSD 1.1068 RUBPLN 0.0572
CHFPLN 3.8586 NOKPLN 0.456
GBPPLN 5.9014 DKKPLN 0.5584
USDCNY 6.3991 SEKPLN 0.4417

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 18/08/2015
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Kurs zitotego

Srednia

Zmiana Ostatnia .
Papier

Obligacja o
(J

EURPLN 4.156 4.170 4.166 4.163 4.1616
USDPLN 3.753 3.782 3.761 3.774 3.7578
EURUSD 1.102 1.109 1.108 1.103 - L
) =3.50
Rynek stc())pb);.proc.entowej . 18/08/2015 Feb Mar Apr May Jun  Jul 7 Aug
igacje na rynku miedzybankowym 3015

Rentownosci obligacji skabowych

(termin) (pb) aukcja .
PS1016 (2L) 1.77 -1 23.04.2015 OK0717  1.645
DS1019 (5L) 2.29 2 23.04.2015 PS0420  2.083
DS0725 (10L) 2.75 1 06.08.2015 DS0725  3.076 M2y 1.77 WSy 2.20 W10y 2.75

JRVAN -

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

Zrédto: Bloomberg

1L 1.67 1 0.59 0 0.05 0
2L 1.74 2 0.95 0 0.09 0
3L 1.84 3 1.25 0 0.16 0
4L 1.95 4 1.49 1 0.27 0
5L 2.07 4 1.69 1 0.39 0
8L 2.37 4 2.09 2 0.78 1
10L 2.50 4 2.25 2 1.00 1
Stawki WIBOR Feb Mar Apr | May Jun 0 Jul " Aug
. . 2015
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.62 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.62 1 b1.00
SW 162 0 B FRA 3x6  1.63
2W 1.63 0 M FRAGXS 1.59 i
1™ 1.66 0 M 3M WIBOR 1.72 b1.20
3M 1.72 0
6M 1.80 0 i
oM 1.82 0 =1.70
1Y 1.83 0
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** e 1.60
1x4 1.71 1 =1.50
3x6 1.66 0 L
6x9 162 2 Feb  Mar Apr May Jun  Jul T Aug
9x12 1.61 2 2015
3x9 1.71 -4
6x12 1.65 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 250
CDS 5YUSD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 3.00
(pb)
Polska 69 0 2.1 -1 2.50
Czechy 0 0 0.19 -3
Wegry 152 0 284 1 2.00
Hiszpania 97 0 1.36 5
Wiochy 109 3 117 4 1.50
Portugalia 167 1 1.83 9
Irlandia 50 5 061 0 .00
Niemcy 14 0 - - 0.50
m_ﬂwm
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Feb Mar Apr T May Jun T Jul T Aug
2015
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*

PIATEK (14 sierpnia)
10:00 PL Wstepny PKB Il kw. % rlr 3,6 3,6 3,3 3,6
11:00 EZ HICP Vi % rir 0,2 - 0,2 0,2
14:00 PL Inflacja bazowa Vi % rir 0,2 0,4 0,4 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa Vi % m/m 0,3 - 0,6 0,1
16:00 uUsS Wstepny Michigan VIl pkt 93,5 - 92,6 93,1

PONIEDZIALEK (17 sierpnia)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (18 sierpnia)
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw VIl % r/r 3,5 3,3 3,3 2,5
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw VIl % rir 0,9 0,9 0,9 0,9
14:30 us Rozpoczete budowy domow Vi tys. 1186 - 1206 1204
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Vi tys. 1230 - 1119 1337

SRODA (19 sierpnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa Vi % rlr 4,6 4,3 7,6
14:00 PL Produkcja budowlana \i % rlr 0,0 -3,4 -2,5
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \i % rlr 5,0 5,4 6,6
14:00 PL PPI Vil % rir -1,6 -1,9 -1,6
14:30 us CPI Vil % m/m 0,2 - 0,3
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (20 sierpnia)

14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 272 - 274
16:00 us Sprzedaz domoéw Vil min 5,43 - 5,49
16:00 us Indeks Philly Fed VI pkt 6,8 - 57

PIATEK (21 sierpnia)

Brak publikacji waznych danych

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, 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 ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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