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Dzisiaj dane o PKB

Bank Zachodni WBK

Kolejne optymistyczne dane z USA, dobry nastréj na
globalnym rynku utrzymuje sie

Zioty tylko przejsciowo mocniejszy do euro i dalej traci do
dolara w wyniku dalszych spadkéw EURUSD

Chwilowe umocnienie polskich obligacji

Dzisiaj wazne dane z Polski i USA

Wiekszos¢ z publikowanych wczoraj danych z USA byta lepsza
od prognoz i odczyty te miaty najwiekszy wptyw na notowania.
Drugi szacunek PKB za Il kw. wyraznie przekroczyt oczekiwania,
a najwiekszy wptyw na istotng rewizje w gore miaty inwestycje i
zapasy, poprawie ulegt rowniez eksport netto i konsumpcja
prywatna. Tygodniowa liczba nowych bezrobotnych spadta w
stosunku do poprzedniego tygodnia i jedynie niezakonczona
sprzedaz domoéw byta nieco stabsza od oczekiwan. Dane miaty
pozytywny wptyw na rynek kapitatowy (bowiem ostabty obawy o
istotne spowolnienie globalnej gospodarki) oraz na dolara (bo
wrzesniowa podwyzka stép procentowych Fed stata sie bardziej
prawdopodobna). Ucierpiaty za to waluty regionu CEE, ktére tym
razem radzity sobie wyraznie stabiej niz inne waluty z rynkéw
wschodzgcych. Szef Europejskiego Funduszu Stabilizujgcego,
Klaus Regling, powiedziat wczoraj, ze w przypadku greckiego
dtugu mozliwe jest wydtuzenie jego zapadalnosci, zawieszenie
sptat, ale nie ma mozliwosci umorzenia zobowigzan. Nawigzat
tym samym do stanowiska MFW, ktéry uwaza, ze diug Grecji
jest nie do sptacenia i od jego redukcji Fundusz uzaleznia
przystapienie do kolejnego pakietu pomocowego dla tego kraju.
Zdaniem Reglinga, wktad MFW mogtby wynie$¢ do 16 mid €.
Dzisiaj zaprzysiezona ma zosta¢ tymczasowa premier Grecji,
Vassillika Thanou. Przyspieszone wybory parlamentarne majg
sie odby¢ w przyszlym miesigcu.

Kurs EURUSD spadt wczoraj trzeci dzien z rzedu i dzigki danym
z USA osiggnat ok. 1,122. Odczyty z amerykanskiej gospodarki
beda réwniez w centrum uwagi w trakcie dzisiejszej sesji. Po
potudniu poznamy istotne dane o wydatkach, dochodach oraz
nastrojach konsumentéw USA, wigc koniec tygodnia moze tez
by¢ do$¢ dynamiczny na rynku EURUSD.

Kurs EURPLN spadt przejsciowo ponizej 4,21 dzieki wyraznym
wzrostom europejskich indekséw gietdowych na poczatku dnia.
Na koniec polskiej sesji ztoty wytracit jednak cato$¢ umocnienia,
do czego w czesci przyczynity sie jastrzebie dane z USA. Kurs
USDPLN rést tymczasem przez caty dzien i na koniec krajowych
godzin handlu byt juz powyzej 3,77, najwyzszej od zesztego

tygodnia. Sposrdd innych walut regionu na uwage zwraca dos¢
wyrazne umochnienie rubla, ktory korzystat z silnego wzrostu cen
ropy w trakcie wczorajszej sesji (+5% dla ropy Brent) —
USDRUB spadt do 66,3 z ponad 68. Dzi$ rano poznamy dane o
polskim PKB za Il kw. Naszym zdaniem, szanse na rewizje w
gore sg raczej mate (szczegoty w ostatnim akapicie), wiec jesli
finalny odczyt miatby sie rézni¢ od wstepnego, to naszym
zdaniem jest raczej ryzyko kolejnego rozczarowania, ktore
miatoby negatywny wptyw na ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS
spadaty od poczatku sesji w slad za umacniajgcym sie dtugiem
z peryferii strefy euro. Zyskéw nie udato sie jednak utrzymac do
konca sesji z powodu mocnych danych z USA i ostatecznie w
dziennym rozrachunku nie zaszlty duze zmiany. 10-letni Bund
stracit wczoraj, wiec spread do polskiego odpowiednika nieco
sie zawezit — do 220 pb z 225 pb. Dla polskiego dtugu kluczowe
na dzi$ w dalszym ciggu wydajg sie nastroje globalne. Kwestia
polityki pienieznej Fed miata decydujgcy wpltyw na polski dtug,
a popotudniowe dane z USA mogg wplyng¢ na oczekiwania
odnos$nie do zmian stép w USA. Jesli chodzi o polskie dane o
PKB, to naszym zdaniem jest wicksza szansa, ze bedg one
sprzyjajace dla obligacji, niz miatyby je jeszcze ostabic.

Czlonek zarzgdu NBP, Andrzej Raczko, powiedziat, ze deflacja
.bedzie sie kurczy¢” w kolejnych miesigcach. Jest to zgodne z
naszymi prognozami, spodziewamy si¢ inflacji CP| na poziomie
+0,5% r/r w grudniu.

Senacka Komisja Finanséw Publicznych zarekomendowata
przywrécenie ustawy o przewalutowaniu kredytéw do jej
pierwotnego ksztattu, tj. podziatu zrealizowanego ryzyka
kursowego rownomiernie miedzy kredytobiorce i kredytodawce
oraz uzaleznienia momentu, w ktérym mozliwe bedzie
przewalutowanie, od wspotczynnika LtV. Utrzymano jednak
podwyzszone progi powierzchni mieszkan i doméw (100 i 150
metréw kwadratowych).

Dzi$ o 10:00 poznamy dane o polskim PKB za Il kw. Pierwszy
odczyt rozczarowat, pokazujgc spowolnienie do 3,3% r/r i
naszym zdaniem przestrzen do rewizji w gore nie jest zbyt duza
(w przeciwienstwie do | kw. 2015) po tym, jak czerwcowe dane
o bilansie pfatniczym pokazaty mniejszg od oczekiwan
nadwyzke w handlu zagranicznym. Szacujemy, ze wzrost
konsumpcji pozostat mocny w Il kw., w okolicach 3% r/r, a
wzrost inwestycji spowolnit tylko nieznacznie w okolice 9% r/r, a
spowolnienie wzrostu PKB wynikato przede wszystkim z
nizszego wktadu eksportu netto.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO?;WBK REALIZACJA v?iﬁ%’é?*

PIATEK (21 sierpnia)
3:45 CN Wstepny PMI-przemyst VIl pkt 48,2 - 47,1 47,8
9:30 DE Wstepny PMI-przemyst VIl pkt 51,6 - 53,2 51,8
10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst VIl pkt 52,2 - 52,4 52,4

PONIEDZIALEK (24 sierpnia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (25 sierpnia)

8:00 DE PKB Il kw. % rir 1,6 - 1,6 11
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 10,1 10,1 10,1 10,3
10:00 DE Indeks Ifo VIl pkt 107,6 - 108,3 108,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35 1,35
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VIl tys. 510 - 507 481
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw VIII pkt 93,4 - 101,5 91,0

SRODA (26 sierpnia)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Vi % m/m -0,4 - 2,0 4,3

CZWARTEK (27 sierpnia)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 275 - 271 277
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % r/r 3,2 - 3,7 0,6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw VIl % m/m 1,0 - 0,5 -1,7

PIATEK (28 sierpnia)
9:00 Ccz PKB 11 kw. % rir 4.4 - 4,0
10:00 PL PKB Il kw. % rlir 3,3 3,3 3,6
10:00 PL Konsumpcja prywatna Il kw. % rlr 31 3,0 31
10:00 PL Inwestycje 11 kw. % r/r 9,8 9,0 11,4
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow VIl % m/m 0,4 - 0,2
16:00 us Indeks nastroju Michigan VIl pkt 93,0 - 92,9

Zrodto: 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 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 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 ktérgkolwiek spotka 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 zZe 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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