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Dzis kolejne wazne dane z Polski

Pesymizm utrzymuje sie na rynku, Fed wcigz podzielony
odnosnie przysztych podwyzek stép

Polski rynek pracy wciaz silny, ptace w gére mocniej niz
oczekiwano

Wyrazne ostabienie ztotego i innych walut CEE pod wptywem
awersji do ryzyka

Polski rynek stopy procentowej pod presja, dane i wyniki
aukcji kluczowe dla wyceny

Dzisiaj w kraju sporo danych oraz aukcja obligacji, inflacja w
strefie euro oraz sporo danych z USA

Pesymizm jaki zapanowat na globalnym rynku od poczatku tego
tygodnia utrzymywat sie rowniez w trakcie srodowej sesji. Ceny
akcji w Europie spadaty, do czego w pewnym stopniu przyczynity
sie rozczarowujgce kwartalne wyniki firm. Rentownosci obligaciji
ustabilizowaty sie po wtorkowych silnych wzrostach, a gtéwne
kursy walutowe nie ulegaty duzym zmianom w oczekiwaniu na
wieczorng publikacje protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC, z
kolei waluty z rynkéw wschodzacych stracity w wiekszosci na
wartosci.

Protokét FOMC z lipcowego posiedzenia nie przynidst istotnych
zmian odnos$nie terminu kolejnej podwyzki stop procentowych.
Podkreslono w nim wyraznie, ze Fed chce poczeka¢ na kolejne
dane makro, aby oceni¢ kondycje rynku pracy oraz poziom
aktywnosci gospodarczej, zanim zdecyduje sie na zaciesnienie
polityki monetarnej. Z minutes wynika roéwniez, ze niektérzy
cztonkowie Fed byli zdania, ze warunki w gospodarce USA bedg
uzasadnialy podwyzke stop procentowych w najblizszych
miesigcach. Podsumowujac, czionkowie FOMC sg podzieleni w
swoich opiniach co do tego czy w najblizszym czasie wskazana
bedzie normalizacja polityki monetarnej. W naszej ocenie, Fed
moze zdecydowac o podwyzce stdp o 25 pb w grudniu.

Kurs EURUSD ustabilizowat sie wczoraj nieco ponizej 1,13 po
trzech sesjach dynamicznych wzrostéow. Inwestorzy czekali na
wieczorng publikacje minutes FOMC, ktéra nie przyniosta
wyraznych sygnatdbw odnosnie terminu podwyzek stép w
najblizszym czasie. To spowodowato nieznaczne ostabienie dolara
wobec gtdwnych walut — EURUSD na krétko wzrést w okolice
1,133. Dzi$ naptyng kolejne dane z amerykanskiej gospodarki,
ktére mogg da¢ impuls do korekty po ostatnim ostabienie dolara.

Kurs EURPLN zanotowat wczoraj najwiekszy sesyjny wzrost od
poczatku lipca osiggajac prawie 4,30. Wyrazne odbicie miato tez
miejsce w przypadku USDPLN, ktéry wzrést do niemal 3,82. Pod
presjg odwrotu od ryzykownych aktywow byly wczoraj rowniez inne
waluty CEE — EURHUF odbit do 311 z 309,5, a USDRUB odbit
nieznacznie powyzej 64. Ztoty nieco sie umocnit po publikacji
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minutes Fed. Na otwarciu sesji EURPLN znajduje sie nieco ponizej
4,29. Dzisiaj poznamy dane o lipcowej produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej. Nasze prognozy sg ponizej konsensusu i
jesli dane faktycznie rozczaruja, wtedy presja na ostabienie zlotego
moze sie zwiekszyc¢.

Na krajowym rynku stopy procentowej $roda byta drugim dniem
realizacji zyskow z ostatnich spadkéw IRS i rentownosci cho¢ skala
ruchu byta duzo mniejsza niz we wtorek i nie przekraczata 2 pb.
Dzis istotny wptyw na polski rynek, szczegdlnie na krotki koniec
krzywej moga mie¢ dane z Polski (gtéwnie produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna). Dwie ostatnie sesje przyniosty odbicie
stawek, ale odczyty gorsze od oczekiwan - a takich sie
spodziewamy — mogg wywotaé korekte spadkowag. W krotkim
terminie wyniki dzisiejszej aukcji mogg mie¢ przetozenie na wycene
krajowych aktywow.

Wzrost ptac w krajowym sektorze przedsiebiorstw wynidst 4,8%,
czyli mniej niz w czerwcu (5,3% r/r) ale powyzej naszych
oczekiwan (4,1% r/r) oraz konsensusu rynkowego (4,5% r/r). Z
kolei zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w lipcu o
3,2% r/r, zgodnie z naszymi i rynkowymi prognozami W ujeciu
miesiecznym zarejestrowano wzrost zatrudnienia o 9 tys.,
najmocniej od 2010 r. Dane o zatrudnieniu wskazujg na ciggty
wzrost popytu na prace w gospodarce. Bez szczegotowej struktury
wzrostu ptac nie jesteSmy w stanie stwierdzi¢, czy lipcowe
zaskoczenie ponownie wynikato z czynnikdw jednorazowych (np.
przesunigcia ptatnosci premii) czy z faktycznych podwyzek ptac.
Wiecej na ten temat bedzie mozna powiedzie¢ po publikaciji
Biuletynu Statystycznego GUS. Realny fundusz ptac w sektorze
firm wzrést w lipcu 0 9,1% r/r, co byto drugim najmocniejszym
odczytem od 2008 r. Bardzo dobra sytuacja rynku pracy bedzie
miata pozytywne przetozenie na konsumpcje prywatng i wzrost
PKB w II'i Il kw. tego roku.

Wczoraj pojawity sie kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP, ktérzy
sugerowali, ze dane o PKB za Il kw. nie uzasadniajg obnizki stop
procentowych. Eryk ton uwaza, ze uwzgledniajgc wszystkie
czynniki ryzyka strategia wyczekujgca, zaktadajgca stabilne stopy
procentowe jest wtasciwa. Natomiast Marek Chrzanowski uwaza,
ze proba pobudzenia dynamiki PKB poprzez obnizke stép
procentowych mogtaby bardziej zaszkodzi¢ niz poméc. Dodat, ze w
horyzoncie najblizszych kwartatébw RPP moze raczej rozwazac
podwyzke stop niz ich obnizke.

Dzi$ GUS o godz. 14.00 opublikuje kolejng serie danych z krajowej
gospodarki. Lipcowe dane o produkcji przemystowej, a takze
budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej bedg pod
silnym negatywnym wplywem efektu kalendarzowego (dwa dni
robocze mniej niz przed rokiem). Nasze prognozy tych wskaznikow
sg ponizej oczekiwan rynkowych.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

email: ekonomia@bzwbk.pl Strona www: skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88
Piotr Bielski 2253418 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85
Marcin Sulewski 2253418 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie =460
EURPLN 4.2912 CZKPLN 0.1588 F
USDPLN 3.7921 HUFPLN* 1.3788 e 4.40
EURUSD 1.1316 RUBPLN 0.0594 |
CHFPLN 3.9506 NOKPLN 0.4641
GBPPLN 4.9573 DKKPLN 05767 .20
USDCNY 6.6272 SEKPLN 04518 r
*za I00HUF =400
Poprzednia sesja na rynku FX 17/08/2016 F
max otwarcie zamkn. fixing b330
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Obligacje na rynku miedzybankowym
—— , . — 2015 | 2016
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia
: % . Papier
(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.60 -1 7.07.2016 OK1018 1.706 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 212 2 28.07.2016 PS0721 2.327 M 3.50
DS0726 (10L) 2.72 2 7072016 DS0726 3.027 .H 160 M5y 212 MioY 2 ?2 i
—
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** »J/ MW‘MW W) w H‘ =3.00
=2.50
1L 1.62 2 0.93 3 -0.20 0 F
2L 1.64 1 1.01 3 -0.21 0
3L 1,66 o 107 4 020 0 200
4L 1.73 1 1.13 3 -0.18 0 F
5L 1.81 1 1.19 3 -0.12 0
8L 202 2 1.36 2 012 - - 1.50
10L 2.15 2 1.45 1 0.31 -2 F
) "Jun 'Sep’  Dec  Mar  Jun
: Stawki WIBOR . 5015 2016
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.63 2 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.63 2 i
SW 1.61 1 =1.20
2w 1.62 0 L
™ 1.65 0
3M 1.71 0
6M 1.79 0
M 1.80 0
1Y 1.81 0
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
= FRA 3x6 1.61
FRAGx?  1.57
1 168 0 M 34 WIBOR 1.71
3x6 1.61 2
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3x9 1.69 2
6x12 1.63 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 32.00
Polska 72 0 2.75 11 2.50
Francja 29 0 0.22 -1
Wegry 137 1 2.85 2 2.00
Hiszpania 76 -1 1.02 1 1.50
Wiochy 128 -2 117 2
Portugalia 266 3 2.91 5 1.00
Irlandia 65 1 0.44 0
Niemcy 16 0 - - 0.50
0.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
-0.50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia "Jun ISEDI T Dec’ Mar Jun T !
Zrédto: Bloomberg 2015 | 2016
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N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOQWBK 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 15218 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 VII % r/r 4,5 4,1 4,8 5,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VII % r/r 3,2 3,2 3,2 3,1
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (18 sierpnia)

11:00 EzZ HICP 1 % rir 0,2 - 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 -16,2 -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. 265 - 266
14:30 us Indeks Philly Fed Vil pkt. 2,0 - -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 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 informaciji 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 moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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 kontaktowa¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
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