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Stabe dane na poczatku lll kwartatu

Spokojna sesja, dane z USA i Europy bliskie
oczekiwaniom

Polska produkcja mocno rozczarowuje, Zyzynski z RPP
rozwaza ztozenie wniosku o obnizke stop po wakacjach

EURPLN blisko lokalnego szczytu, EURUSD jeszcze lekko
w gore

Stabe dane z Polski i dobra aukcja umacniajg obligacje
Dzisiaj brak publikacji waznych danych

Wczorajsze dane z Europy i USA byty bliskie oczekiwaniom i
nie wywotaly istotnych zmian na globalnym rynku walutowym i
na europejskich gietdach. Tymczasem na rynku diugu, pod dniu
przerwy, rentownosci spadly zaréwno na rynkach bazowych,
jak i peryferii strefy euro. Spread pomiedzy rentownosciami
hiszpanskiej i niemieckiej 10-latki zawezit sie nieco ponizej 100
pb, gdyz papiery hiszpanskie obok wioskich najbardziej zyskaty
na wartosci. Odnotowano réwniez dalszy wzrost cen ropy
naftowej — cena Brent wzrosta nieco powyzej 51 $ za barytke w
wyniku informacji o spadku zapasoéw, a takze plotek rynkowych,
ze OPEC ograniczy produkcje. Gietdy w USA zamknety sie na
lekkim plusie — lepsze od oczekiwan wyniki finansowe Wal-Mart
wsparty wzrosty indeksoéw gietdowych.

Dane o aktywnosci ekonomicznej w Polsce na poczatku 1l kw.
byly ponizej naszych prognoz, nie méwigc o konsensusie
rynkowym. Szczegdlnie duzym rozczarowaniem okazata sie
produkcja przemystowa, ktéra spadta w ujeciu rocznym (takze
w samym przetworstwie). Chociaz wynik byt pod negatywnym
wptywem efektu dni roboczych (dwa mniegj niz rok temu), to po
odsezonowaniu produkcja wzrosta tylko o 1,6% r/r, co jest
tempem potowe wolniejszym niz w pierwszej potowie roku.
Ponizej prognoz byty takze produkcja budowlano-montazowa
(mocny spadek o prawie 20% r/r) oraz sprzedaz detaliczna (w
cenach stalych wzrost o 4,4% r/r, konsensus 5,4% r/r).
Spodziewamy sie, ze sierpien przyniesie poprawe, ale
dzisiejsze odczyty wspierajg nasz scenariusz braku
przyspieszenia tempa wzrostu PKB w |l pot. roku. Niedawno
zrewidowalismy prognozy PKB w dot do ok. 3% w 2016 i
ponizej 3% w 2017. Dane powinny by¢ korzystnie odebrane
przez rynek stopy procentowej wzmachniajgc szanse na obnizki
stép (chociaz, naszym zdaniem, do nich nie dojdzie), ale mogag
mie¢ negatywny wptyw na zlotego (oczekujemy powrotu
EURPLN powyzej 4,30 w nadchodzgcych tygodniach).
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Po opublikowaniu wczorajszych danych Jerzy Zyzyniski z RPP
powiedziat, ze rozwazy ztozenie wniosku o obnizke stép NBP
po wakacjach. W naszym bazowym scenariuszu nie zaktadamy
jednak dalszego poluzowania polityki pienigznej. Niemniej
jednak po danych z krajowej gospodarki oraz wypowiedzi
przedstawiciela Rady na rynku wzrosty oczekiwania na obnizki
stép procentowych. Inwestorzy widzg 80% szans na obnizke
stop o0 25 pb w perspektywie 6 miesiecy.

Kurs EURUSD kontynuowat ruch wzrostowy i wczorajsza sesja
byta piatg z rzedu kiedy euro zyskiwato do dolara. Dynamika i
skala zmian byta nieco mniejsza niz dzien wczesnie, ale kurs i
tak zdotat przebi¢ nieznacznie srodowy szczyt i w trakcie dnia
osiggngt ok. 1,134. Wspdlnej walucie brakuje juz bardzo
niewiele aby odrobi¢ cato$¢ strat poniesionych w reakcji na
ogtoszenie wynikoéw brytyjskiego referendum (EURUSD byt
wowczas blisko 1,14). Wczorajsze dane byly bliskie prognozom
i nie wywotaty znacznych zmian. Dzisiaj kalendarz jest pusty, a
perspektywa weekendu moze zacheci¢ inwestoréw do wziecia
zyskéw i na koniec tego tygodnia kurs moze sie oddali¢ nieco
od lokalnego szczytu.

Kurs EURPLN zblizyt sie wczoraj do 4,30 w czym duzy udziat
miaty znacznie stabsze od oczekiwan dane z Polski, ale kurs
nie zdofat przebi¢ Srodowego szczytu. Aprecjacja euro do
dolara zminimalizowata negatywny wptyw danych z Polski na
kurs USDPLN, ktéry pozostat wczoraj blisko 3,79. W przypadku
innych walut regionu, forint odrobit niemal catos¢ wczorajszych
strat poniesionych do euro, a rubel tylko przejsciowo stracit do
dolara. Dzi$ nie poznamy zadnych waznych danych ze Swiata,
co powinno sprzyja¢ spokojnemu przebiegowi sesji i EURPLN
utrzyma sie ponizej Srodowego szczytu i powyzej lokalnego
dotka.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci spadty
dzieki stabym danym z Polski i umocnieniu odnotowanemu za
granicg. Srodek i diugi koniec zyskaty wiecej i obie krzywe sie
wyptaszczyly. 10-letni IRS ponownie znalazt sig blisko 2,10%, a
5-letni jest bisko 1,75%. Wyniki krajowej aukcji dtugu byty
réwniez wspierajgce dla wyceny krzywych. Wczorajszg aukcje
obligacji mozna uzna¢ za dos¢ udang. taczna sprzedaz (7,5
mid z) byta tylko nieznacznie nizsza niz gdérna granica
planowanej oferty (8 mld zt). Najwiekszym zainteresowaniem
cieszyt sie 5-letni benchmark PS0721. Szacujemy, ze po aukcji
tegoroczne potrzeby pozyczkowe pokryte sg juz w nieco ponad
80%.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2874 CZKPLN 0.1587
USDPLN 3.7814 HUFPLN* 1.3818
EURUSD 1.1338 RUBPLN 0.0594
CHFPLN 3.9559 NOKPLN 0.4635
GBPPLN 49707 DKKPLN 0.5761
USDCNY 6.6432 SEKPLN 0.4523

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 18/08/2016

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.272 4303 4.275 4.294 4.2837

USDPLN 3.784 3.819 3.794 3.809 3.7826
EURUSD 1.125 1129 1.127 1.127 -

Rynek stopy procentowej 18/08/2016
Obligacje na rynku miedzybankowym
Obligacja o Zmiana Ostatnia

(J

Papier Srednia

(termin) (pb) aukcja
PS0418 (2L) 1.58 -2 18.08.2016 OK1018  1.666
PS0421 (5L) 2.08 -4 18.08.2016 PS0721 2114
DS0726 (10L) 2.68 -4 18.08.2016 DS0726  2.704

Kurs ztotego
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.59 -3 0.90 -3 -0.20 0
2L 1.60 -3 0.97 -4 -0.22 0
3L 1.62 -4 1.02 -5 -0.21 -1
4L 1.69 -4 1.08 -5 -0.19 -1
5L 1.77 -4 1.14 -5 -0.14 -2
8L 1.99 -3 1.32 -4 0.10 -2
10L 212 -3 1.41 -4 0.28 -2
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.62 -1

TIN 1.62 -1

SW 1.61 0

2W 1.62 0

™ 1.65 0

3M 1.71 0

6M 1.79 0

9M 1.80 0

1Y 1.81 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.67 -1
3x6 1.59 -2
6x9 1.52 -5
9x12 1.49 -6
3x9 1.66 -3
6x12 1.58 -6

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 72 0 2.81 5
Francja 29 0 0.22 0
Wegry 136 -1 2.86 1
Hiszpania 79 2 1.00 -2
Wiochy 129 1 1.16 -1
Portugalia 274 9 2.98 7
Ilandia 65 1 0.46 -1
Niemcy 16 0 - -

*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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Kalendarz wydarzen i publikacji
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::06N0§§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. % r/r 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 VIII 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 - 2,5 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 us 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 4,8 53
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VIl % r/r 3,2 3,2 3,2 3,1
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (18 sierpnia)

11:00 EZ HICP VI % rir 0,2 - 0,2 0,2
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa VII % r/r 0,9 0,5 -3,4 6,0
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa VII % r/r -16,2 -17,2 -18,8 -13,0
14:00 PL PPI VI % r/r -0,4 -0,3 -0,4 -0,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach stalych Vil % rlr 54 5,0 4,4 6,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 265 - 262 266
14:30 us Indeks Philly Fed VI pkt. 2,0 - 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 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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $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,
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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