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Bezrobocie wciaz spada

Stabilizacja na rynkach przed spotkaniem bankierow
centralnych w Jackson Hole

EURUSD lekko w dét po wplywem lepszych danych z USA,

EURPLN stabilny, USDPLN w goére pod wptywem
mochiejszego dolara

Stabilizacja na rynkach obligacji
Zubelewicz za obnizeniem celu inflacyjnego
Dzisiaj niemiecki Ifo i dane z USA

W S$rode rynki w dalszym ciggu konsolidowaly sie w
oczekiwaniu na konferencie w Jackson Hole. Spadki
zanotowano na gietdach w Chinach, co miato zwigzek z
ostabieniem oczekiwah na mocne luzowanie polityki pienieznej
w tym kraju. Obnizyly sie ceny ropy i miedzi na $wiatowych
rynkach po informacjach o stosunkowo duzych rezerwach tych
SUrowCoOw.

W $rode dolar kontynuowat umocnienie zainicjowane w nocy.
Amerykanskiej walucie sprzyjaty stosunkowo dobre dane z
USA, ktére wspieraty oczekiwania na podwyzki stop (chociaz
dane o tacznej sprzedazy doméw byly raczej stabe). Kurs
EURUSD obnizyt sie z nieco ponizej 1,13 na poczatku dnia do
ok. 1,124 na jego zamknieciu. W ciggu nocy nastgpito
czesciowe odreagowanie i dzis rano kurs jest blisko 1,128. Tym
niemniej, zmienno$¢ pozostaje ograniczona w oczekiwaniu w
konferencje w Jackson Hole.

Kurs EURPLN oscylowat wczoraj w przedziale 4,30-4,31,
podobnie jak w poprzednich dniach i w oczekiwaniu na
silniejszy sygnat, ktory nadatby rynkowi kierunek. Z kolei
USDPLN wzrést z ok. 3,81 do 3,83, co mialo zwigzek z
umocnieniem dolara.

Na rynku stopy procentowej réwniez niewiele sie dzieje —
rentownosci obligacji i stopy IRS w zasadzie bez zmian. Dzisiaj
odbywa sie budowanie ksiegi popytu na obligacje panda (w
chinskich juanach). Rozliczenie transakcji ma odby¢ sie jutro.
Ministerstwo liczy na rentownos¢ w przedziale 3,2-3,7%.

Czionek RPP Kamil Zubelewicz powiedziat wczoraj w
wywiadzie z PAP, ze obecna polityka pieniezna dobrze stuzy
gospodarce i trudno znalezé argumenty za zmiang stop
procentowych. Wedtug cztonka RPP, polska gospodarka juz
wychodzi z deflacji, a deflacjia cen surowcéw jest nawet
korzystna dla polskich konsumentéw, nie ma zatem sensu z nig
walczy¢é. Zdaniem Zubelewicza dobrym pomystem bytoby
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obnizenie celu inflacyjnego, gdyz zmniejszytoby to ryzyko
pojawienia sie podwyzszonej inflacji i zwigkszytoby zaufanie do
polskiej gospodarki. WypowiedZz Zubelewicza wspiera nasze
wczesniejsze przypuszczenia, ze Jerzy Zyzynski i Eryk ton sg
poki co osamotnieni w RPP jesli chodzi o mozliwe poparcie
obnizek stop procentowych. Z drugiej strony, Zubelewicz
wydaje sie ekstremalnie ,jastrzebim” przedstawicielem Rady,
wiec jego poglady réwniez nie reprezentujg konsensusu w
RPP. Z kolei opinie pozostatych cztonkdw mogg stopniowo
ewoluowac¢ jesli kolejne dane z polskiej gospodarki bedag
pokazywaty rozczarowujgce wyniki. Jesli zas chodzi o
wypowiedz dotyczgcg celu inflacyjnego, jego obnizenie w
sytuacji dtugotrwatego utrzymywania sie inflacji ponizej celu
bytoby ztym pomystem. Taka decyzja mogtaby przyczyni¢ sie
do utrwalenia presji deflacyjnej w gospodarce i szkodzitaby
wiarygodnosci banku centralnego. Zubelewicz twierdzi, ze
LStabilno$¢ polityki pienieznej jest wartoscig samg w sobie”.
Jednak naszym zdaniem dopasowywanie ad hoc celu
dtugoterminowego do biezacej sytuacji tylko po to by nie
zmienia¢ stop wcale nie Swiadczy o stabilnej polityce.

Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w lipcu do 8,6%,
zgodnie z naszymi prognozami. Na uwage zastuguje
pogtebiajgcy sie spadek liczby osdb wyrejestrowanych ze
wzgledu na otrzymanie pracy (-13,9% r/r), zwlaszcza pracy
niesubsydiowanej (-22,3% r/r), co sugeruje wzrost trudnosci z
zapetnianiem wakatéw i mozliwe spowolnienie tempa spadku
bezrobocia w przysztosci.

Wskaznik nowych zaméwien w przemysle wzrést w lipcu o
0,4% r/r a nowych zamowieh eksportowych o 6,7% r/r. Te
liczby wskazujg na znaczace spowolnienie naptywu zamdwien
— w pierwszej potowie roku obydwa wskazniki rosty o wiele
szybciej — odpowiednio o ok. 25% r/r i ok. 30% r/r. Nie jest to
dobry znak dla perspektyw produkcji przemystowej i wzrostu
gospodarczego. Jednoczesnie, dane GUS wskazujg na
wyrazne sfabniecie dynamiki polskiego eksportu w catej
pierwszej potowie tego roku.

Szczegobtowe dane na temat wzrostu ptac w lipcu pokazaty, ze
mocny odczyt w tym miesigcu (4,8% r/r wobec naszej prognozy
4,1% r/r) wynikat z wysokich wyptat w gornictwie. Naszym
zdaniem byt to skutek przesuniecia ptatnosci premii z czerwca
na lipiec w jednej z wiekszych spotek sektora.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie ~4.60
EURPLN 4.3097 CZKPLN 0.1595 M EURPLN 4.3097 L
USDPLN 3.8239 HUFPLN* 13922 B USDPLN 3.8241
EURUSD 11270 RUBPLN 0.0588 W 440
CHFPLN 3.9563 NOKPLN 0.4660 w L
GBPPLN 5.0515 DKKPLN 0.5790 50
USDCNY 6.6556 SEKPLN 0.4556 :

*za 100HUF L

Poprzednia sesja na rynku FX 24/08/2016

: . =400
max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.296 4315 4.308 4.304 43116 r

USDPLN 3.792 3.810 3.806 3.803 3.8174 b3.20

EURUSD 1.131 1.136 1.132 1.132 -

Rynek stc())pb);.proc.entowej . 24/08/2016 Feb Mar Apr ' May = Jun  Jul ' Aug
igacje na rynku miedzybankowym ] 3016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .

PS0418 (2L) 1.57 0 18.08.2016 OK1018  1.666 Rentownosci obligacji skabowych N

PS0421 (5L) 2.09 1 18.08.2016 PS0721 2114

DS0726 (10L) 267 1 18.08.2016 DS0726  2.704 l W2y 157 Msy2.00 W10y 2.67 H.\, L

v
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** W \/\/v_\’\m r3.00
=2.50

1L 1.58 0 0.92 -1 -0.20 0 L

2L 1.59 0 0.98 -2 -0.20 1

3L 1.60 1 1.04 -2 -0.19 1 =2.00

4L 1.67 0 1.09 -2 -0.17 1

5L 1.75 0 1.14 -2 -0.13 1 i

8L 1.98 0 1.31 -1 0.10 0 e1.50

10L 212 1 1.39 -1 0.28 0

Stawki WIBOR Feb Mar = Apr | May  Jun  Jul ' Aug
: : 2016
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.64 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego _

TIN 1.64 0

SW 1.61 0

2W 1.62 0 —

™ 1.65 0

3M 1.71 0

6M 1.79 0

M 1.80 0

1Y 1.81 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.66 0
3x6 1.58 0
6x9 1.51 0
9x12 1.48 0
3x9 1.66 0
6x12 1.57 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 77 2 275 -2
Francja 29 0 0.23 0
Wegry 135 1 2.94 2
Hiszpania 81 0 1.02 -1
Wiochy 136 1 1.22
Portugalia 286 0 3.05 -4
Irlandia 65 1 0.49 0
Niemcy 17 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

CZAS - PROGNOZA OSTATNIA
T KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK i~ REALIZACJA | rprosés

PIATEK (19 sierpnia)
Brak publikacji waznych danych

PONIEDZIALEK (22 sierpnia)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (23 sierpnia)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst VI pkt. 53,7 - 53,6 53,8

10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst VIl pkt. 52,0 - 51,8 54,4

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90 0,90

16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vi tys. 580 - 654 582
SRODA (24 sierpnia)

8:00 DE PKB 11 kw. % rlr 3,1 - 3,1 15

10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % 8,6 8,6 8,6 8,8

16:00 us Sprzedaz domow Vi min 5,55 - 5,39 5,57

CZWARTEK (25 sierpnia)

10:00 DE Ifo Vil pkt. 108,5 - 108,3

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. Tys. - - 262

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Vil % m/m 3,5 - -3,9%
PIATEK (26 sierpnia)

us Konferencja w Jackson Hole
14:30 us PKB 11 kw. % r/r 1,2 - 0,8
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt. 90,6 - 90,4

Zrédto: 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, 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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