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Dzisiaj wstepne PMI w Europie

Rynki czekajg na nowe publikacje danych
Fisher z FOMC wspiera oczekiwania na podwyzki stop

Niezte wyniki budzetu w lipcu wsparly wptywy
niepodatkowe

Ztoty nieco sie ostabit, polski rynek stopy procentowej
stabilny

Dzisiaj wstepne PMI dla Niemiec i strefy euro, w kraju
stopa bezrobocia

W poniedziatek nastréj na rynkach finansowych byt raczej
staby, tracily surowce i europejskie gietdy, podczas gdy
obligacje w strefie euro zyskiwaty. Nastrojowi nie sprzyjata
wypowiedz Stanleya Fishera, wiceprezesa FOMC, ktory
powiedziatl, ze podwyzka stop w USA w tym roku jest wcigz
brana pod uwage. W ciggu dnia nie opublikowano zadnych
waznych danych — te pojawiag sie dopiero dzisiaj (PMI) i moga
dac rynkom mocniejszy impuls.

Na poczatku dnia dolar umacniat sie do euro pod wplywem
wypowiedzi Fishera. Pdzniej jednak nastgpito odreagowanie i
kurs EURUSD wzrost z ok. 1,128 na otwarciu sesji w Europie
do ok. 1,131 na jej zamknieciu. Dzisiaj istotne dla tej pary
walutowej mogg by¢é wstepne odczyty PMI w Niemczech i
strefie euro.

W poniedziatek ztoty nieco sie umocnit, kurs EURPLN spadt z
4,312 na otwarciu ponizej 4,30, lecz p6zniej ponownie wzrdst i
zakonhczyt dzien w okolicach 4,305. Umocnienie do dolara byto
nieco bardziej widoczne ze wzgledu na wzrost kursu EURUSD:
USDPLN spadt z 3,826 do 3,807. Dzisiaj na poczatku dnia
EURPLN ponownie jest powyzej 4,31. W tym tygodniu brak jest
waznych publikacji krajowych danych makro, wiec zioty
pozostanie pod wptywem czynnikéw globalnych.

Krajowy rynek stopy procentowej byt w stabilny w poniedziatek,
zmiany rentownosci i stawek IRS byly mniejsze niz 1 pb.
Wiceminister finanséw Piotr Nowak powiedzial, ze na ten
tydzien planowana jest emisja 3-letnich obligacji skarbowych
denominowanych w juanach. Planowana warto$¢ emisji to ok. 3
mld CNY (ok. 1,7 mid zt). Bedzie to pierwsza emisja obligaciji
tego typu przez Polske.

Ministerstwo  Finanséw  potwierdzito  wczoraj poranne
doniesienia Pulsu Biznesu, wg ktérych wstepny projekt budzetu
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na 2017 r. przewiduje dochody budzetu na poziomie 324,1 mid
zt, wydatki na poziomie 383,4 mld zt oraz deficyt nie wiekszy
niz 59,3 mid zi. Deficyt sektora finanséw publicznych ma
wzrosng¢ do 2,9% PKB. Zaktadany wzrost dochodéw
budzetowych (ok. 10 mid zt, czyli 3,3% w poréwnaniu z planem
na 2016 r.) nie wyglagda na pierwszy rzut oka zbyt ambitnie, ale
wynika to gtéwnie z tego, ze dochody w 2016 r. sg zawyzone
przez wptywy jednorazowe — z aukcji LTE oraz z zysku NBP.
Jesli odejmiemy te kwoty, plan MF zaktada wzrost dochodow w
2017 r. szybszy niz nominalny wzrost PKB, za co ma
odpowiada¢ gtownie przewidywany wzrost $ciggalnosci
podatkéw. Trudno powiedzie¢, w jakim stopniu uda sie te
zamierzenia zrealizowa¢. Dodatkowym ryzykiem dla budzetu
jest mozliwos¢ wolniejszego wzrostu PKB (rzad zakiada
przyspieszenie wzrostu w 2017 do 3,6%, nasza prognoza to
2,9%).

Na razie dane o wykonaniu budzetu w tym roku wskazujg na
niezty wzrost dochodéw podatkowych. Wg podanych wczoraj
informacji po 7 miesigcach roku deficyt budzetu panstwa
wyniost 14,4 mid zt, co oznacza nadwyzke w lipcu 4,3 mid zt. W
lipcu budzet otrzymat spory zastrzyk wptywow niepodatkowych
(m.in. transfer zysku z NBP i kolejna transza z LTE), jednak
wplywy podatkowe réwniez wygladaty niezle. W okresie
styczen-lipiec dochody z podatkéw wzrosty o 7% r/r, a z
podatkow posrednich 6,3% r/r. Taki wynik to po czesci efekt
zmiany struktury wzrostu gospodarczego (mocny rynek pracy,
wigkszy udziat konsumpcji). Udziat dochodéw z VAT w PKB
zaczat stopniowo rosngé i naszym zdaniem w catym roku moga
one nawet przekroczy¢ plan. Jednoczesnie, mniejsze od
oczekiwan wptywy z ‘podatku bankowego’ i podatku od
sprzedazy bedg z nawigzkg skompensowane wyzszg wptatg z
NBP, a wydatki zapewne zostang zrealizowane ponizej planu.
W efekcie, naszym zdaniem nie wida¢ obecnie zagrozen dla
realizacji tegorocznej ustawy budzetowe;.

GUS  opublikowat dane o wynikach finansowych
przedsiebiorstw zatrudniajgcych ponad 49 osoéb w | potowie
tego roku. W Il kw. przychody firm wzrosty o 5,0% r/r a koszty o
4,6% r/r, co przetozyto sie na poprawe zysku netto o 15,8% r/r.
Mimo dobrych wynikéw, naktady inwestycyjne obnizajg sie — w
Il kw. spadty realnie o ok. 6% r/r po spadku o0 8,6% r/r w | kw.
Takie wyniki sg spojne z naszg prognozg spadku tgcznych
inwestycji w gospodarce w Il kw.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3135 CZKPLN 0.1596
USDPLN 3.8066 HUFPLN* 1.3899
EURUSD 1.1331 RUBPLN 0.0587
CHFPLN 3.9636 NOKPLN 0.4633
GBPPLN 5.0102 DKKPLN 0.5795
USDCNY 6.6420 SEKPLN 0.4552

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 22/08/2016
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Obligacje na rynku miedzybankowym
Ostatnia
) aukcja

na

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.287 4.316 4.291 4.308 4.303
USDPLN 3.773 3.815 3.787 3.806 3.809
EURUSD 1.130 1.137 1.133 1.133 -
Rynek stopy procentowej 22/08/2016

Papier

18.08.2016 OK1018
18.08.2016 PS0721
18.08.2016 DS0726

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

Srednia

Kurs ztotego
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Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

Polska
Francja
Wegry
Hiszpania
Wiochy
Portugalia
Irlandia
Niemcy

Miary ryzyka fiskalnego
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Zrédto: Bloomberg

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*

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. % r/r 3,1 - 1,5
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 wprowadzajg w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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¢ 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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