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Rynki czekajg na minutes FOMC

Staby poczatek tygodnia na rynkach, mieszane dane z
Niemiec i USA, jastrzebie wypowiedzi przedstawicieli Fed

EURPLN wciaz nieco powyzej lokalnego dotka, USDPLN
przejsciowo w dot dzieki wzrostowi EURUSD

Realizacja zyskow z umocnienia polskich obligacji pod
wplywem informacji o aukcji

Dzisiaj lipcowe dane z polskiego rynku pracy, wieczorem
minutes FOMC

Gorsze od prognoz dane opublikowane w pigtek w USA miaty
negatywny wptyw na globalne nastroje od poczgtku wtorkowej
sesji. Europejskie indeksy gietdowe spadaty, waluty CEE byly
pod lekka negatywng presjg, a rentownosci obligacji rosty. Dane
z Niemiec i USA opublikowane wczoraj miaty z kolei mieszany
wydzwiek. Sierpniowy indeks ZEW obrazujacy biezacg ocene
sytuacji wzrost znacznie mocniej od prognoz osiggajgc drugi
najwyzszy poziom w tym roku, ale indeks dla oczekiwan wzrést
stabiej od przewidywan. W USA w lipcu liczba rozpoczetych
budéw doméw przekroczyta konsensus, ale liczba wydanych
pozwolen nieco rozczarowata. Miesigczny przyrost produkcji
przemystowej byt tymczasem wyraznie lepszy od oczekiwan.
Niejednoznaczne byly tez ostatnie sygnaty z FOMC. Szef Fed
w San Francisco, John Williams powiedziat, ze obecnie banki
centralne powinny skupi¢ sie na wzroscie gospodarczym, co
rynek odebrat jako sugestie, ze kolejna podwyzka stop w USA
nie bedzie miata miejsca zbyt szybko. Natomiast William
Dudley z oddziatlu Fed w Nowym Jorku stwierdzit tymczasem,
ze nie mozna wykluczyé podwyzki stop juz we wrzesniu.
Dennis P. Lockhart z Fed rowniez nie wykluczyt podwyzki stop
na wrzesniowym posiedzeniu FOMC, dodajgc ze w tym roku
mozliwe sg dwie podwyzki stop procentowych. Po tych
wypowiedziach prawdopodobienstwo podwyzki stép przez Fed
o0 25 pb we wrzeéniu wzrosto powyzej 22%, a w grudniu
powyzej 50%.

Kurs EURUSD wazrést w trakcie sesji do 1,132 dzieki danym z
Niemiec, a mieszane odczyty z USA nie miaty juz wyraznego
wptywu na notowania. Na koniec polskiej sesji kurs wahat sie
blisko 1,126, co bylo wynikiem jastrzebich wypowiedzi
przedstawicieli Fed (gtéwnie Dudleya). Dzi$§ uwaga inwestorow
skoncentruje sie na minutes Fed z lipcowego posiedzenia, w
ktéorym inwestorzy beda szukali wytycznych co do terminu
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zaciesnienia polityki monetarnej. Brak jasnych sygnatéw moze
po raz kolejny przyczynic sie do wzrostu zmiennosci na rynku.

Kurs EURPLN nie ulegt wczoraj duzym zmianom i w dalszym
ciggu pozostaje blisko lokalnego dotka. USDPLN tymczasem
zanotowat przejsciowy spadek i dzieki odbiciu EURUSD znalazt
na prawie 3,76, najnizej od poczatku maja. Forint lekko stracit
do euro, a rubel pozostat relatywnie stabilny do dolara. Na
otwarciu dnia ztoty jest nieco stabszy wobec gtéwnych walut;
EURPLN znajduje sie nieco powyzej 4,27, a USDPLN powyzej
3,79. Dzisiejsza publikacja danych z krajowego rynku pracy
(wynagrodzenia i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw)
raczej nie powinna wywofa¢ istotnych zmian w notowaniach
ztotego. Czynniki globalne pozostang kluczowe.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano dynamiczng
realizacje zyskow z ostatniego znacznego spadku rentownosci i
IRS. Wczoraj ruch byt szczegdlnie dynamiczny w pierwszym
przypadku, gdzie dtugi koniec oraz $rodek przesunely sie o 8 pb,
podczas gdy odpowiednie IRS odbity o nie wiecej niz 2 pb. W
efekcie nastgpitlo rozszerzenie asset swap spreadéw. Duzy
wplyw na wczorajsze ostabienie obligacji miata takze
informacja o tym jakie serie bedg emitowane na czwartkowej
aukcji. Dzis czynniki zewnetrzne pozostang kluczowe dla
wyceny krajowych krzywych.

Ministerstwo Finansow podato, ze na jutrzejszej aukcji zaoferuje
obligacje OK1018, PS0721 i DS0726 o tacznej wartosci 5-8 mid
zt. Z najnowszych danych resortu wynika, ze na koniec czerwca
inwestorzy zagraniczni posiadali 1,2 mld zt (8%), a polskie banki
10,2 mid zt (67%) 2-latki. Dla 5- i 10-letniego benchmarku stany
posiadania wynosity odpowiednio 5,9 mid zt (38%)/5,6 mid zt
(36%) oraz 15,4 mid zt (60%)/5,7 mid zt (20%).

Zgodnie z naszym szacunkiem po danych o finalnym lipcowym
CPl, inflacja bazowa wyniosta w zesztym miesigcu -0,4% r/r, co
oznacza dalszy spadek po -0,2% r/r w czerwcu. Pogtebienie sie
rocznej deflacji odnotowano réwniez cenach administrowanych,
podczas gdy wskazniki dla cen najbardziej zmiennych i 15-proc.
Srednia obcieta nie uleglty zmianom (pozostaty na odpowiednio
-0,1% r/r i -0,3% r/r).

Dzi$ o godz. 14 GUS opublikuje dane o ptacach i zatrudnieniu
w sektorze przedsiebiorstw. Nasze oczekiwania odnosnie
wynagrodzen sg nieco ponizej konsensusu rynkowego (4,1%
r/r wobec 4,5% r/r), podczas gdy prognozy zatrudnia sg zgodne
z oczekiwaniami rynkowymi (3,2% r/r).
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO?;WBK REALIZACIA OSTRTNE,

PIATEK (12 sierpnia)
8:00 GE Wstepny PKB 11 kw. % rir 2,8 - 3,1 15
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % rlr 1,9 - 2,6 0,9
10:00 PL Wstepny PKB 11 kw. % r/r 3,3 3,1 3,1 3,0
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % rlr 1,6 - 1,6 1,7
14:00 PL CPI Vi % rir - -0,9 -0,9 -0,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 VIl % r/r 11,2 11,2 10,7 11,4
14:00 PL Saldo obrotéw biezgcych \Y| min € -85 -36 -203 624
14:00 PL Eksport VI min € 14 753 14 790 15 218 13 840
14:00 PL Import VI min € 14 351 14 607 14 814 13 495
14:30 us Sprzedaz detaliczna VII % m/m 0,4 - 0,0 0,8
16:00 us Wstepny Michigan VI pkt 91,5 - 90,4 90,0

PONIEDZIALEK (15 sierpnia)
PL Dzien wolny
WTOREK (16 sierpnia)

9:00 Ccz Wstepny PKB 11 kw. % r/r 2,3 - 25 3,0
11:00 DE Indeks ZEW VIl pkt. 2,0 - 0,5 -6,8
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rlr -0,3 -0,4** -0,4 -0,2
14:30 us Rozpoczete budowy domow VIl tys. 1175 - 1211 1186
14:30 us Pozwolenia na budowe VIl tys. 1160 - 1152 1153
14:30 uUsS CPI VI % m/m 0,0 - 0,0 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa Vi % m/m 0,2 - 0,7 0,6

SRODA (17 sierpnia)
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw VIl % r/r 4,5 4,1 53
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VIl % r/r 3,2 3,2 31
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (18 sierpnia)

11:00 EzZ HICP 1 % rir - - 0,2
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa i % rir 0,9 0,5 6,0
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa VIl % r/r -15,6 -17,2 -13,0
14:00 PL PPI 1 % r/r -0,4 -0,3 -0,7
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach stalych Vil % rlr 54 50 6,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 266
14:30 us Indeks Philly Fed Vil pkt. 15 - -2,9

PIATEK (19 sierpnia)

Brak publikacji waznych danych

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o CPI

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 btad, 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 ktérgkolwiek 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 spoétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sig 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 kontaktowa¢ sig 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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