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Rynki czekajg na przemoéwienie Yellen

EURUSD stabilny, ztoty ostabt, krajowy rynek obligacji
stabilny

Rzad przyjat wstepny projekt budzetu

Wg Moody’s eskalacja sporu wokét TK negatywna dla
wiarygodnosci kredytowej Polski i dla inwestycji

Dzisiaj konferencja w Jackson Hole i dane z USA

Czwartkowa sesja byta do$¢ spokojna, podobnie jak w poprzednich
dniach. Tym razem jednak gietdy europejskie notowaty niewielkie
spadki, a dane z Europy (indeks Ifo) byty raczej rozczarowujace. Z
kolei dane z USA o zamowieniach na dobra trwate zaskoczyly w
gore. Dzisiaj kluczowym wydarzeniem dla rynkéw bedzie
konferencja w Jackson Hole. Przed tym waznym dla inwestoréw
wydarzeniem nastroje inwestorow mogg pozosta¢ przygaszone,
poniewaz dobre dane z USA oraz ostatnie wypowiedzi kilku
przedstawicieli Fed ozywily oczekiwania na podwyzke stop
procentowych ~w  USA -  wyceniane  przez  rynek
prawdopodobienstwo podwyzki stop juz we wrzesniu powrdécito do
poziomu tuz sprzed gtosowania w WIk. Brytanii w sprawie Brexitu.

Kurs EURUSD byt stabilny nieco ponizej 1,13. Staby odczyt
indeksu Ifo nie miat znaczgcego wptywu na rynek walutowy. Dzisiaj
konferencja w Jackson Hole — wydarzenie, na ktére rynek czekat
przez caty tydzien. Kluczowe przemoéwienie szefowej Fed Janet
Yellen zaczyna sie jednak dopiero pod sam koniec europejskiej
sesji, wiec jej stowa zostang przez rynek w petni zdyskontowane
zapewne dopiero po weekendzie.

W czwartek kurs EURPLN wybit sie¢ gérg z kanatu konsolidacji 4,30-
4,31 i przebit 4,33. Kurs USDPLN wzrést z kolei z 3,82 do 3,83.
Ostabienie zlotego zbiegto sie w czasie z podaniem przez rzad
informacji o przyjeciu zatozen budzetu na 2017 r. i publikacjg nieco
wczesniej minutes z lipcowego posiedzenia RPP (patrz nizej), ale
naszym zdaniem nie byty to informacje, ktéra by uzasadniaty taki
ruch. Bardziej istotna dla kursu byta z pewno$cig opinia analitykow
Moody's o sporze wokdt Trybunatu Konstytucyjnego, jednak ta
informacja pojawita sie juz po zamknieciu krajowej sesji.

Na polskim rynku stopy procentowej wcigz niska zmienno$¢. Nie
mozna jednak wykluczyé, ze nagly ruch na krajowym rynku
walutowym moze by¢ zapowiedzig ~mocniejszych zmian
rentownosci. Rentowno$¢ polskich obligacji typu panda wyniosta
3,4% a po przeswapowaniu na euro -0,17%. Wiceminister
finanséw Piotr Nowak powiedziat, ze MF liczy na poszerzenie bazy
inwestujgcych w polskie obligacje w réznych walutach.

Analitycy Moody’s w nocie dotyczacej Polski odniesli sie do
wszczecia przez prokurature $ledztwa w sprawie niedopetnienia

obowigzkéw lub przekroczenia uprawnien przez prezesa Trybunatu
Konstytucyjnego Andrzeja Rzeplinskiego. Wg Moody’s eskalacja
konfliktu wokét TK grozi ostabieniem inwestyciji i jest negatywna dla
wiarygodnos$ci kredytowej Polski (‘credit-negative’). Ich zdaniem
pomimo solidnego oczekiwanego wzrostu konsumpcji prywatnej,
Polsce grozi spowolnienie wzrostu, poniewaz spor wokét TK moze
pogarsza¢ klimat inwestycyjny.

Rzad przyjat wstepny projekt budzetu na 2017 r. Podstawowe
parametry sg zgodne z doniesieniami prasowymi, ktore
cytowaliSmy w poprzednich dniach. Przypominamy, ze deficyt
budzetu centralnego zostat zatozony na poziomie 59,3 mid z, a
deficyt sektora finanséw publicznych na 2,9% PKB. Budzet zaktada
obnizke wieku emerytalnego w IV kw. 2017 r. oraz cofniecie
obnizki stawek VAT. Ogolnie budzet jest dos¢ optymistyczny,
zwilaszcza jesli chodzi o prognozy wzrostu gospodarczego (3,6% -
powyzej konsensusu i naszej prognozy), oraz dochody podatkowe
(8% - zrédtem ich wzrostu ma byé gtéwnie poprawa $ciggalnosci
podatkow). Ogdlnie budzet oceniamy jako realistyczny, ale widzimy
ryzyko w gore dla deficytu.

Minutes z lipcowego posiedzenia RPP pokazaly, ze polscy
bankierzy centralni byli do$¢ optymistyczni co do wzrostu
gospodarczego (spodziewali sie, ze wzrost bedzie szybszy niz
sugerowany przez projekcje NBP), zwtaszcza co do konsumpcji
prywatnej, w nieco mniejszym stopniu co do perspektyw inwestycji i
byli raczej ostrozni jesli chodzi o popyt zewnetrzny. Co ciekawe,
niektérzy cztonkowie (zapewne Jerzy Zyzynski) wskazywali na
mozliwosé obnizki stop w sytuacji pogorszenia perspektyw wzrostu
gospodarczego, pogtebienia sie deflacji lub pojawienia sie
sygnatdw swiadczacych o jej negatywnym wptywie na podmioty
gospodarcze. Inni cztonkowie zwrdcili natomiast uwage, ze obnizka
stép procentowych mogtoby sie przyczyni¢ do uruchamiania
projektow inwestycyjnych o niskiej oczekiwanej rentownosci. Takie
obawy moga budzi¢ naszym zdaniem pewne zdziwienie — wszak
jest to jednak z ,podrecznikowych” konsekwencji obnizki stop.
Cze$¢ cztonkdéw Rady wyrazita takze obawe, Zze obnizka stop moze
by¢ negatywna dla stabilnosci sektora finansowego. Ogédlnie,
minutes nie wnosza wiele jesli chodzi o ocene perspektyw polityki
pienieznej w Polsce.

Mowigcy ostatnio najwiecej o mozliwosci obnizki stop Jerzy
Zyzynski stwierdzit w wywiadzie dla dzisiejszej Rzeczpospolitej, ze
obnizka z obecnego poziomu bytaby w zasadzie mato efektywna.
Dlatego jego zdaniem ,bank centralny powinien ograniczyc
absorbowanie nadptynnosci sektora bankowego, zeby skionié
banki komercyjne do jej wykorzystania”. Zyzynski zadeklarowat tez,
ze jest zwolennikiem silniejszego ztotego, czyli ,zblizenia kursu
rynkowego do kursu parytetowego” (cokolwiek to oznacza).
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.66 0
3x6 1.59 0
6x9 1.52 1
9x12 1.49 1
3x9 1.66 1
6x12 1.57 1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 77 0 274 -1
Francja 29 0 0.23 0
Wegry 135 0 2.93 -1
Hiszpania 81 0 0.99 -3
Wiochy 137 1 1.20 -1
Portugalia 291 5 3.04 -1
Ilandia 65 1 0.48 -1
Niemcy 16 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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GBPPLN 5.0714 DKKPLN 0.5824 50
USDCNY 6.6637 SEKPLN 0.4572 b

*za 100HUF L
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

&Z‘fvi 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 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. % rir 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 - 106,2 108,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 265 - 261 262
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m 3,5 - 4,4 -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
16:00 us Przemoéwienie Janet Yellen

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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnos$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 spotka 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 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 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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