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Deficyt w 2017 tuz ponizej 3% PKB

Koniec tygodnia w stabych nastrojach

Wg doniesien prasowych, MF planuje deficyt finansow
publicznych w 2017 r. na 2,9% PKB

Nastroje polskich konsumentéw w sierpniu lepsze niz w
lipcu

EURPLN powyzej 4,30, dolar zyskuje do euro na koniec
tygodnia

Kroétki koniec polskiej krzywej zyskuje, dtugi koniec
stabilny

Przez wigkszg czes¢ minionego tygodnia nastrdj na rynku byt
staby i tak tez byto w trakcie pigtkowej sesji. W trakcie dnia nie
pojawity sie zadne nowe dane, ktére mogtyby poprawi¢ nastréj,
wigc indeksy gieldowe w Europie dos¢ wyraznie spadty, pod
presjg byly takze obligacje z rynkéw bazowych i peryferyjnych.
Na rynku walutowym zmiany byty tymczasem niewielkie.

Kurs EURUSD oddalit sie na koniec tygodnia od czwartkowego
szczytu i na koniec polskiej sesji wahat sie blisko 1,132. Skala i
dynamika zmian byta jednak niewielka w obliczu braku publikacji
nowych danych ze Swiata. Na ten tydzien zaplanowano kilka
waznych publikacji, ale dopiero na jego kolejne dni, podczas
gdy dzi$ kalendarz jest pusty. Dlatego poniedziatkowa sesja na
rynku EURUSD moze przebiegac¢ rownie spokojnie na pigtkowa.

Kurs EURPLN przebit w pigtek nieznacznie czwartkowy szczyt i
na koniec polskiej sesji byt nieco powyzej 4,30. Spadek kursu
EURUSD wzmocnit skale wzrostu USDPLN, ktory testowat na
koniec tygodnia 3,80. W przypadku innych walut regionu, forint
pozostat stabilny do euro, a rubel lekko stracit do dolara wskutek
nieznacznego spadku cen ropy. EURPLN testowat przez klika
dni wsparcie na 4,26, ale nie zdotat na diuzej utrzymac sie
ponizej tego poziomu. Po stabych danych z Polski oczekiwania
na obnizki stop w Polsce wzmocnily sie istotnie i uwazamy, ze
rozpoczac¢ sie mogt trwalszy impuls wzrostowy EURPLN. Juz
teraz zloty oddat ponad potowe zyskéw zanotowanych w reakcji
na prezentacje prezydenckich pomystéw rozwigzania kwestii
kredytéw walutowych.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywe obligacyjne oraz
IRS wystromity sie w wyniku umocnienia na krétkim koncu przy
tylko nieznacznych zmianach w sektorach 5i 10 lat.

W pigtek GUS opublikowat dane ankietowe, wg ktdrych nastrdj
konsumentéw poprawit sie w sierpniu w stosunku do lipca. W
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przypadku indeksu obrazujgcego ocene biezgcej sytuacji na
wzrost miaty wptyw takie kategorie jak dokonywanie waznych
zakupdw czy przyszitej i obecnej sytuacji ekonomicznej kraju.
Dla indeksu oczekiwan zanotowano wiekszg poprawe, za ktorg
staty wszystkie jego sktadowe, a najwiekszy pozytywny wptyw
miaty lepsza perspektywa dla poziomu bezrobocia i mozliwosci
przysztego oszczedzania pieniedzy.

Wedtug informacji Pulsu Biznesu, deficyt budzetowy w 2017 r.
ma wynies¢ 59,0-59,5 mid zt (najwiecej w historii) a deficyt
finanséw publicznych 2,9% PKB (wobec 2,6% PKB w 2016 r.).
Ministerstwo zaktada utrzymanie obecnych stawek VAT oraz
poziomu podatku od kopalin, a takze poprawe $ciggalnosci
VAT o 10 mld zt. Zatozony wzrost gospodarczy to 3,4% w 2016
i 3,6% w 2017, bardziej optymistycznie od naszych prognoz
(3,1% w 2016 i 2,9% w 2017). Wysokos¢ planowanego deficytu
budzetowego jest mniej wiecej zgodna z naszymi prognozami.
Sam deficyt budzetowy to réwnowartos¢ ok. 3,1% PKB, a
zatem Ministerstwo Finanséw zaktada nadwyzke w pozostatych
sektorach (samorzady i FUS). Pigtkowe dane Ministerstwa
Finanséw pokazaty, ze po Il kw. 2016 r. samorzady miaty 16,6
mid zt nadwyzki (wobec 10,5 mid zt w Il kw. 2015 r.). Tak duza
nadwyzka czesciowo wynikata z mocnego ograniczenia planow
inwestycyjnych. Naszym zdaniem, oczekiwanie nadwyzki w
samorzadach moze oznacza¢ dalsze ograniczanie inwestycji w
tym sektorze w 2017 r.

W tym tygodniu w kalendarzu jest kilka publikacji wartych
uwagi. Poznamy m.in. wstepne sierpniowe PMI dla przemystu
Niemiec i strefy euro, co bedzie wskazéwka odnosnie tempa
wzrostu gospodarczego w Europie. Unijni politycy spotkajg sie
tymczasem we Wioszech i bedg rozmawiaé nt. Brexitu. Kwestia
te zeszta ostatnio na dalszy plan, ale nadal jest aktualna, wiec
wynik spotkania moze spowodowaé wzrost zmiennosci na
rynku. Opublikowane zostang tez dane o PKB Niemiec i USA.
Ten drugi odczyt interpretowany bedzie w kontekscie
perspektyw polityki pienieznej Fed, a inwestorzy bedg tez
zapewne dodatkowo Sledzi¢ wystgpienie prezes Janet Yellen
na sympozjum w Jackson Hole. Obecnie rynek wycenia 50%
szans na podwyzke stép przez Fed w tym roku. Ogolnie,
sgdzimy ze ten tydzien obfitowa¢ moze w podwyzszone
wahania. W Polsce poznamy jedynie niezbyt wazne dla rynku
dane, wiec krajowe aktywa beda gtéwnie pod wptywem zmian
nastrojéw na Swiecie.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3136 CZKPLN 0.1596
USDPLN 3.8235 HUFPLN* 1.3895
EURUSD 1.1282 RUBPLN 0.0596
CHFPLN 3.9672 NOKPLN 0.4633
GBPPLN 4.9896 DKKPLN 0.5796
USDCNY 6.6617 SEKPLN 0.4539

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 19/08/2016

max otwarcie zamkn.

fixing

EURPLN 4.281 4299 4294 4.291 4.2884

USDPLN 3.778 3.817 3.809 3.787 3.7905

EURUSD 1.124 1.134 1.127 1.133 -
Rynek stopy procentowej 19/08/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

Kurs ztotego

B EURPLN 4.3135 | B-3.60
B USDPLN 3.8235 ||
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3L 160 2 107 4 019 2 -2.00
4L 1.67 -2 1.12 4 -0.17 2 +
5L 1.75 -2 1.18 4 -0.12 2
8L 197 -1 135 4 0.13 3 -1.50
10L 2.11 -1 1.45 4 0.33 4 F
Stawki WIBOR Jun 205;95;1- Dec Mar 2016 Jun
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.62 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.62 0 i
SW 1.61 0 =1.20
2W 1.62 0 L
™ 1.65 0 )
M 1.71 0 170
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M 1.80 0 =1.60
1Y 1.81 0 L
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Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
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3x9 1.66 0
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 32.00
(pb) (pb)
Polska 72 0 2.71 -9 2.50
Francja 29 0 0.22 0
Wegry 135 0 2.83 -3 2.00
Hiszpania 80 1 0.99 -1 1.50
Whtochy 133 5 117 1
Portugalia 279 4 3.03 5 1.00
Irlandia 65 1 0.48 0
Niemcy 17 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 T ISEDI T Dec Mar Jun T T
2015 | 2016

Zrédto: Bloomberg




Kalendarz wydarzen i publikacji
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& Grupa Santander

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,

PIATEK (19 sierpnia)

Brak publikacji waznych danych
PONIEDZIALEK (22 sierpnia)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (23 sierpnia)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst Vil pkt. 53,7 - 53,8
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst VIl pkt. 52,0 - 54,4
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vil tys. 575 - 592

SRODA (24 sierpnia)
8:00 DE PKB 11 kw. % rlr 3,1 - 15
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 8,6 8,6 8,8
16:00 us Sprzedaz doméw VIl min 5,55 - 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow warto$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 ktdérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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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