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Dzisiaj dane o PKB w Il kwartale

Rynki pod wptywem oczekiwan dot. polityki Fed

Dolar mocniejszy do euro, ztoty nieco stabszy

Polskie rentownosci w gore w slad za rynkami bazowymi
ton z RPP skitonny do myslenia o obnizkach stép

Dzisiaj dane po polskim PKB za Il kw. i zaufanie
konsumentéow w USA

W poniedziatek od poczatku dnia rynki byty pod wplywem
konferencji w Jackson Hole, ktéra w ocenie inwestoréw
przyblizyta moment podwyzki stép procentowych w USA. Dolar
zyskiwat, podczas gdy na gietdach trwata wyprzedaz. Dopiero
w czasie sesji w USA i w Azji nastroje zaczely sie odwracac¢, w
miare jak inwestorzy doktadniej przetrawili przekaz z
weekendowej  konferencji. Rentownosci  amerykanskich
Treasuries wrocity do poziomoéw sprzed Jackson Hole, gietdy w
USA i w Azji wzrosty, dolar wyhamowat umocnienie. Kwestia
polityki pienieznej w USA pozostanie w centrum uwagi w
nadchodzgcych dniach, ze wzgledu na wazne publikacje
danych (przede wszystkim pigtkowe o zatrudnieniu poza
rolnictwem). Ponadto, rynek w Wielkiej Brytanii byt zamkniety w
poniedziatek, nie mozna wiec wykluczy¢, ze powrét londynskich
inwestorow we wtorek przyniesie wiecej zmiennosci.

W poniedziatek dolar umacniat sie pod wptywem jastrzebich
wypowiedzi Janet Yellen i Stanleya Fishera w Jackson Hole.
EURUSD obnizyt sie z nieco ponizej 1,12 na poczatku dnia do
ok 1,115. W kolejnych godzinach ten ruch wyhamowat, w miare
jak inwestorzy przemysleli wnioski z weekendowego spotkania
bankieréw centralnych.

Zioty ostabit sie lekko na poczgtku tygodnia pod wplywem
wzrostu ryzyka podwyzki stop w USA. EURPLN wspigt sie
powyzej 4,33, a USDPLN osiggnat 3,88 — najwyzej od poczatku
sierpnia. Dzisiaj wazne dla krajowej waluty mogg by¢ dane o
PKB. Wprawdzie wstepny odczyt juz znamy, ale jesli struktura
wzrostu nie bedzie korzystna (mocny spadek inwestyciji, staby

Bank Zachodni WBK

eksport), mogg sie pogorszy¢ oczekiwania dot. perspektyw na
kolejne kwartaty, co nie bytoby korzystne dla ztotego.

Polski rynek dtugu ostabiat sie¢ w poniedziatek pod wplywem
informacji z USA i w $lad za wzrostem rentownosci na rynkach
bazowych. Rentownosci wzrosty o 2-4 punkty bazowe, w
szczegolnosci na diugim koncu. Tymczasem stopy IRS byly
stabilne. Dla polskiego dtugu wazne sg informacje o polityce
pienieznej w USA, zatem nie mozna wykluczy¢ dalszych zmian
w pigtek, gdy opublikowane zostang dane z rynku pracy USA.
Jesli chodzi o publikacje krajowe, zapewne wazniejsze dla
rynku stopy od dzisiejszego PKB bedg dane o wstepnej inflacji i
PMI, ktére poznamy w kolejnych dniach.

Cztonek RPP Eryk ton powiedziat, ze jest skionny do myslenia
o zlagodzeniu polityki pienieznej. Cztonek RPP argumentowat,
ze ryzyko utrwalenia deflacji oraz ostatnie stabe dane z
gospodarki mogg by¢ impulsem do obnizki stép. W opinii £ona,
wazne w tym kontek$cie bedg najblizsze dane o indeksie PMI
dla Polski. Eryk ton jest jednym z dwdch bankieréw
centralnych (poza Zyzynskim), ktérzy biorg pod uwage obnizke
stop. Naszym zdaniem sg na razie w tej kwestii odosobnieni,
ale nie mozna wykluczy¢, Zze kolejne stabe dane z polskiej
gospodarki spowodujg ewolucje pogladéw pozostatych
cztonkéw Rady.

Dzisiaj poznamy szczegotowg strukture wzrostu PKB w Il kw.
2016 r. Wicepremier Mateusz Morawiecki powiedziat dzi$ rano
w TVN24, Zze jakos¢ naszego wzrostu gospodarczego jest
coraz lepsza. Zobaczymy, czy te dane to potwierdza.
Spodziewamy sie dos¢ dobrego tempa wzrostu konsumpciji
prywatnej, lekko dodatniego wktadu eksportu netto oraz spadku
inwestycji. GUS moze réwniez zrewidowa¢ wczesniejsze dane
o PKB. W ostatnim Biuletynie statystycznym wyraznie
zrewidowano wstecz dane o handlu zagranicznym — saldo
handlu w IV kw. 2015 r. okazato sie znacznie nizsze, i nie
wykluczamy, ze moze to mie¢ przetozenie na dane o PKB z
kohca 2015 .
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.67 0
3x6 1.60 0
6x9 1.55 1
9x12 1.51 1
3x9 1.69 1
6x12 1.60 1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 74 -3 277 3
Francja 29 0 0.24 0
Wegry 134 -1 292 3
Hiszpania 80 0 1.02 0
Wiochy 136 0 1.20 0
Portugalia 286 -2 3.10 0
Irlandia 65 1 0.48 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

Dzisiejsze otwarcie ~4.60
EURPLN 4.3374 CZKPLN 0.1605 B EURPLN 4.3375 L
USDPLN 3.8832 HUFPLN* 1.4054
EURUSD 1.1169 RUBPLN 0.0598 ] L 440
CHFPLN 3.9645 NOKPLN 0.4681 F
GBPPLN 5.0734 DKKPLN 0.5827 50
USDCNY 6.6782 SEKPLN 04575 :

*za 100HUF L

Poprzednia sesja na rynku FX 29/08/2016

=400
max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4314 4336 4.334 4.336 4.3395 r

USDPLN 3.817 3.875 3.843 3.872 3.8789 e3.20

EURUSD 1.118 1.134 1.128 1.120 -

Rynek stc())pb);.proc.entowej . 29/08/2016 Feb Mar ' Apr ' May = Jun  Jul ' Aug |
igacje na rynku miedzybankowym ] 3016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja

PS0418 (2L) 1.59 -1 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 1.57 M5y 2.00 W 10v 2-'5?_'&4\/ L

N
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** W r-3.00
=2.50

1L 1.60 1 0.96 0 -0.20 0 L

2L 1.62 0 1.05 0 -0.20 -1

3L 1.63 0 1.11 0 -0.19 -1 =2.00

4L 1.69 0 1.16 0 -0.17 0

5L 1.77 0 1.21 -1 -0.13 -2 i

8L 2.00 0 1.36 -2 0.10 -1 e1.50

10L 2.13 0 1.44 -2 0.28 -3

Stawki WIBOR Feb Mar ~  Apr | May  Jun  Jul Aug
: : 2016
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(pb)

O/N 1.37 -15 3-miesieczne stawki rynku pienieznego _
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‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*

PIATEK (26 sierpnia)
us Konferencja w Jackson Hole
14:30 us PKB 1l kw. % rir 1,1 - 11 0,8
16:00 us Indeks Michigan VI pkt. 90,6 - 89,8 90,4
PONIEDZIALEK (29 sierpnia)
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,4 - 0,4 0,2
14:30 us Woydatki konsumentow Vi % m/m 0,3 - 0,3 0,4
WTOREK (30 sierpnia)

10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 3,1 3,1 3,0

16:00 us Zaufanie konsumentow VIl pkt. 97,0 - 97,3
SRODA (31 sierpnia)

11:00 EZ Wstepny HICP VIl % r/r 0,3 - 0,2

14:00 PL Wstepny CPI VIl % rir -0,9 -1,0 -0,9

14:15 us Raport ADP Vil tys. 173 - 179

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vi % m/m 0,8 - 0,2

CZWARTEK (1 wrzesnia)
CN PMI w przemysle VIl pkt. -

9:00 PL PMI w przemysle Vil pkt. 50,5 50,6 50,3

9:55 DE PMI w przemysle Vil pkt. 53,6 - 53,8

10:00 EZ PMI w przemysle VIl pkt. 51,8 - 52,0

14:00 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 261

16:00 us ISM w przemysle VIl pkt. 52,0 - 52,6
PIATEK (2 wrzesnia)

9:00 cz PKB 11 kw. % rir - 2,5

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VI tys. 180 - 255

14:30 us Stopa bezrobocia Vil tys. 4.8 - 4,9

16:00 us Zamowienia przemystowe VIl % m/m 1,9 - -1,5

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. Podjgto 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 spétka 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 krajow, 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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