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Dzisiaj wazne dane z krajowej gospodarki

Wzrost awersji do ryzyka po zamachach w Hiszpanii
Zatrudnienie rosnie najszybciej od 2009 r.

Rentownosci obligacji w dét wskutek wydzwieku minutes FOMC i
EBC

Przemyst samochodowy w USA dostaje zadyszki

Dzisiaj dane z o krajowej produkcji i sprzedazy detalicznej, indeks
Michigan

Dzi$ spodziewamy sie umocnienia dtugu na rynkach bazowych oraz
stabilizacji papieréw krajowych. Wzrost awersji do ryzyka po zamachu
w Barcelonie bedzie dzi$ kluczowym czynnikiem wplywajgcym na
zachowanie rynkow w Europie. Krajowe dane o produkcji i sprzedazy
detalicznej nie powinny miec¢ istotnego wptywu na zachowanie
krajowych aktywéw.

Zatrudnienie w sektorze firm urosto najmocniej od kryzysu
gospodarczego w 2009 r. (o ile omingé stycznie, kiedy dane sa
zaburzone przez czynniki statystyczne). Jest to dos¢ duza
niespodzianka, gdyz wiele firm raportuje o trudnosciach w znalezieniu
pracownikéw. Wzrost zatrudnienia wyniést 4,5% r/r, powyzej
konsensusu przewidujacego 4,3% y/y. Stopa wzrostu zatrudnienia
powrdcita do poziomow z pierwszej potowy roku. Jednoczesnie warto
zauwazy¢, ze dynamika wzrostu m/m zesztym miesigcu jest najwyzszg
dynamikg zarejestrowang w lipcach liczgc od 2009 roku, co wiecej jest
najwyzszg miesieczng dynamikg odnotowang w ogodle od spowolnienia
gospodarczego z 2009 roku (nie liczac odczytéw ze stycznia, ktére sg
zaburzone przez zmiany préby statystycznej przez GUS).Wzrost ptac w
sektorze firm spowolnit do 4,9% r/r, podczas gdy rynek spodziewat sie
ruchu do 5,4% z 6,0%. Dla zrozumienia tego spowolnienia kluczowa
jest obserwacja, ze czerwcowy odczyt poszedt w gére ze wzgledu na
zmiane terminu ptatnosci premii w gérnictwie nieweglowym. Lipcowy
odczyt wzrostu ptac byt zgodny z nasza prognoza, a naszym zdaniem
zaskoczenie wzgledem konsensusu wcale nie $wiadczy o spadku pres;ji
ptacowej. Spodziewamy sig przys$pieszenia wzrostu ptac powyzej 6%
r/r w drugiej potowie roku oraz silnego wsparcia ze strony wzrostu
dochoddéw dla konsumpcji prywatne;.

Produkcja przemystowa w USA w rosta w lipcu wolniej niz oczekiwano
(w tempie 0,2% m/m, wobec oczekiwan na poziomie 0,3%). Wptyw na
to mialy stabe wyniki przemystu motoryzacyjnego, ktory wytworzyt w
lipcu produkcje o 14,5% mniejsza niz rok wczesniej (o najwyzsze
tempo spadku od 2009 roku). Jest to wynikiem spadku popytu i
przejawia sie w rosngcych zapasach.

W opublikowanych wczoraj minutes EBC bank wyrazit zaniepokojenie
potencjalnie negatywnym wptywem zbyt mocnego euro (w kontekscie
zbyt niskiej inflacji). Zdaniem czionkéw komitetu jest to wynik
przeszacowanych oczekiwan rynkéw co do perspektyw wycofania sie
przez EBC z programu skupu aktywéw.

tagodny wydzwiek minutes FOMC doprowadzit do przeceny dolara w
stosunku do euro, ze $rody na czwartek do poziomu 1,1740. W
godzinach porannych doszto do korekty porannego wzrostu EURUSD.
Publikacje minutes EBC w ktérych pojawity sie frazy o zagrozeniach ze

strony zbyt mocnego euro (w kontekscie zbyt niskiej inflacji) nie
przekonaty trwale inwestorow dalszej sprzedazy wspdinej waluty.
Ostatecznie EURUSD z powrotem trafito w okolice 1,1740, co zostato
wsparte stabymi odczytami o produkcji przemystowej w USA.

W godzinach porannych EURPLN kontynuowat spadki, schodzac
okresowo do 4,2530. Odwrdcenie trendu wyprzedazy euro w okolicach
potudnia sprawito, ze EURPLN zaczgt powracaé¢ do pozioméw z
poczatku dnia, a dzi$ rano zaczat sesje przy 4,2725. W przypadku
innych walut regionu, CZK pozostawat stabilny po umocnieniu w
ostatnich dniach, zas HUF zyskat w stosunku do euro pomimo
umocnienia tego ostatniego do dolara. USDRUB zgodnie z
oczekiwaniami spadat osiggajac na koniec dnia 59,00, poziom
notowany ostatnio w potowie lipca. W perspektywie kolejnych dni
oczekujemy stabilizacji ztotego na poziomach zblizonych do obecnego.
Lekka presje na ostabienie mozemy zobaczy¢ w |l potowie przysztego
tygodnia w oczekiwaniu na informacje z konferencji w Jackson Hole.

Czwartek przyniést dalsze spadki dochodowosci amerykanskich
obligacji. Inwestorzy chetniej wierzyli w site spadku dynamiki produkcji
przemystowej w USA (w znaczacej czesci spowodowang przez nizszg
aktywnos$¢ przemystu motoryzacyjnego), niz w dobre nastroje
konsumentéw za Oceanem. Publikacja minutes EBC nie miata
wigkszego wptywu na sytuacje na bazowych rynkach dtugu. W slad za
zachowaniem papieréw amerykanskich podazat dtug niemiecki. W
efekcie krzywa amerykanska i niemiecka przesunety sie w dét o 1 pb.
w segmencie +5L. Krajowy rynek diugu zyskiwat przez caty dzien, co
naszym zdaniem byto pochodng fagodnego odebrania minutes FOMC i
dobrych danych z kraju. W efekcie diugi koniec krzywej przesunat sie o
4 pb. w dét, srodek o 2 pb., zas krotki koniec 1 pb. Tym razem nie
mielismy do czynienia ze spadkiem marz asset swap spreadoéw,
reakcja rynka IRS byta symetryczna.

Dzi§ spodziewamy sie stabilizacji na krajowym rynku stopy
procentowej. Naszym zdaniem krajowe dane o produkcji przemystowej
i sprzedazy detalicznej pozostang bez wptywu na naszg krzywg. Dane
o nastrojach konsumentéw Michigan, kiére powinny pokazaé
utrzymanie si¢ dobrych nastrojow konsumentéw réwniez nie powinny
zmieni¢ wycen. W perspektywie przysziego tygodnia kluczowa dla
dtugu bedzie publikacja danych PMI, zamoéwien na dobra trwate z USA
oraz konferencje w Jackson Hole. Sgdzimy, ze taki pakiet wydarzen
(dobre PMI, gorsze zamdwienia i wskazoéwki co do ksztattu polityki
monetarnej w Eurostrefie) w ostatecznym rozliczeniu bedzie miat
minimalnie pozytywny wptyw na wycene krajowego dtugu.

Dzisiaj 0 14:00 GUS opublikuje dane o produkgc;ji, sprzedazy detalicznej
i inflacji PPl. Naszym zdaniem, lipiec pokaze dobre wyniki w
dziatalnosci realnej. Spodziewamy sie przys$pieszenia wzrostu produkc;ji
przemystowej do 8,5% r/r z 4,5% r/r w czerwcu, budownictwa do 13,3%
r/r z 11,6% r/r a sprzedazy detalicznej do 7,0% r/r z 5,8% r/r. Lipiec to
pierwszy miesigc w tym roku z neutralnym efektem dni roboczych, wiec
wyniki bedg do$¢ miarodajne jesli chodzi o site trendu wzrostowego.
Prognozujemy tez lekki wzrost inflacji PP1 do 1,9% r/r w lipcu z 1,8% r/r
w czerwcu, gtéwnie pod wpltywem stabszego zilotego i wyzszych cen
SUrowcow.
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Rynek walutowy Kurs zlotego _
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2654 CZKPLN 0.1636 = EL;EFF’,'[': g'ﬁgg}f I
USDPLN 3.6339 HUFPLN* 1.4051 : =440
EURUSD 1.1738 RUBPLN 0.0613
CHFPLN 3.7771 NOKPLN 0.4569
GBPPLN 4.6825 DKKPLN 05736 -4.20
USDCNY 6.6783 SEKPLN 0.4476 r
*za I00HUF .00
Poprzednia sesja na rynku FX 17/08/2017 L
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4253 4274 4262 4270  4.2541 r~3.50
USDPLN 3.619 3.653 3.642 3.637 3.6258 F
EURUSD 1.166 1.179 1.170 1.174 - k3,60
k st towej : T T . T . T T T r
Rynek s opy.prO(.:en owej ) 17/08/2017 Dec Mar Jun
Obligacje na rynku miedzybankowym 5016 | 5017
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia
(termin) % (pb) aukcja Papier
OK0419 (2L) 1.82 -1 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.68 -3 23.03.2017 PS0422 2.945 400
DS0727 (10L) 335 -4 23032017 DSO727 3568 J M2y 152 Msy 268 W10V 3.35
N I
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** "J'W =3.50
=3.00
1L 1.78 0 1.46 -1 -0.25 0 L
2L 1.95 -1 1.58 -2 -0.17 0
3L 2.09 -1 168 -2 006 -1 r2.50
4L 224 -2 1.77 -3 0.07 -1 F
5L 2.36 -3 1.84 -4 0.20 -2 m—\—/{-\“-’\-J b5 .00
8L 2.66 -3 2.05 -4 0.60 -2
10L 2.82 -4 2.16 -5 0.84 -1 r
) " Dec | ' " Mar ' " Jun '
: Stawki WIBOR . 5016 | 5017
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.58 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.58 0
SW 1.59 0 F
2w 1.62 0
™ 1.66 0 ' AW r~1.80
3M 1.73 0 \r/
o ; s 'y G
oM 183 0 — Y ij Nt g ) i
: U ! AR - 1.75
1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

=170
= FRA 3x6 1.75
FRAGX?  1.77 F
1 174 0 M 34 WIBOR 1.73
3x6 1.75 0 b 1.65
6x9 1.77 -1 T T T T T T
9x12 1.83 A Har 2017 Jun
3x9 1.83 0
6x12 1.86 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (1)) 3.00
Polska 71 -1 2.94 -3
Francja 19 0 0.30 0 2.50
Wegry 116 1 2.67 2 2.00
Hiszpania 67 -1 1.14 13
Wiochy 136 -1 161 1 150
Portugalia 165 -5 2.34 1 1.00
Irlandia 32 -1 0.34 -1
Niemcy 12 0 - - 0.50
0.00

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Dec T Mar T Jun
2016 | 2017

Zrédto: Bloomberg
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ:;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (11 sierpnia)
14:00 PL CPI Vi % rir 1,7 1,7 1,7 15
14:00 PL Rachunek obrotéw biezacych VI €m -827 -1 496 -932 -298
14:00 PL Eksport \ €m 16609 16854 16627 16501
14:00 PL Import \ €m 16 577 16 862 16457 16457
14:30 us CPI VII % m/m 0,2 = 0,1 0,0
PONIEDZIALEK (14 sierpnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vi % rir 2,8 - 2,6 3,9
14:00 PL CPI bazowa \ % rlr 0,8 0,8 0,8 0,8
WTOREK (15 sierpnia)
8:00 DE Wstepny PKB 11 kw. % yly 1.9 - 2,1 2,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,4 - 0,6 0,1
SRODA (16 sierpnia)
9:00 Ccz Wstepny PKB 11 kw. % r/r 3,0 - 4,5 3,0
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % r/r 3,6 - 3,2 4,2
10:00 PL PKB wstepne Il kw. % rlr 3,8 3,8 3,9 4,0
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % r/r 2,1 - 2,2 1,9
14:30 us Rozpoczete budowy domow VIl % m/m 0,8 - -4,8 8,3
14:30 us Pozwolenia na budowy doméw VIl % m/m -2,0 - -4,1 9,2
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (17 sierpnia)
11:00 EZ CPI Vi % rir 1,3 - 1,3 1,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw VIl % r/r 4,3 4,3 4,5 4,3
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw VIl % r/r 54 4,9 4,9 6,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 232 244
14:30 us Indeks Philadelphia Fed VIl pkt. 19,0 - 18,9 19,5
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,3 - 0,2 0,4
PIATEK (18 sierpnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa i % rlr 8,4 8,5 - 14:00
14:00 PL Produkcja budowlana i % rlr 13,7 13,3 - 14:00
14:00 PL Sprzedaz detaliczna VIl % r/r 7,4 7,0 - 14:00
14:00 PL PPI Vi % rir 2,0 1,9 - 14:00
16:00 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt. 94,0 - - 16:00

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. 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
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 kontaktowac sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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