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Stabilny wzrost PKB, stabe inwestycje

Wyprzedaz aktywow EM na rynkach
Kurs EURUSD ponownie lekko w dot
Ztoty i polskie rynek diugu ostabiajg sie

W Il kw. PKB zgodny z pierwszym odczytem, inwestycje
spadaja mocniej od oczekiwan

Dzisiaj dane o inflacji w Polsce i strefie euro, raport ADP w
USA

We wtorek nastroje inwestorow byty mieszane. Gietdy odbijaty
w gore po poniedziatkowych spadkach, ale wyprzedawano
aktywa gospodarek wschodzacych, w tym polskie. Zyskiwaty
natomiast obligacje strefy euro. Miatlo to zwigzek =z
wypowiedziami przedstawicieli Fed i wzrostem szans na
podwyzke stop procentowych w USA. Opublikowany po
potudniu indeks optymizmu amerykanskich konsumentéw
wzrdst do najwyzszego poziomu od 11 miesiecy, wzmacniajac
obawy przed szybkg podwyzkg stép Fed.

Wiceprezes Fed Stanley Fischer powiedziat, ze dalsze ruchy
stop procentowych w USA bedg zalezaly od nadchodzacych
danych, przy czym nie dat zadnych konkretnych wskazdwek
odnosnie do mozliwych termindw zmian stop. Fischer
pozytywnie wypowiadat sie o skutkach wprowadzenia
ujemnych stop na Swiecie, ale podkreslit, ze Fed nie planuje
wprowadzenia takiego rozwigzania w USA.

We wtorek kurs EURUSD ponownie sie obnizal, schodzgc po
potudniu ponizej 1,115. Pomogly w tym niezte dane z USA i
stabsze z Europy (nastroje w biznesie spadty mocniej od
oczekiwan). Dzisiaj kluczowe dla kursu mogg by¢ dane ADP,
ktore sg wskazéwkg na temat pigtkowego odczytu zatrudnienia
poza rolnictwem, a takze dane o inflacji w strefie euro. Ostatnio
pojawity sie sugestie, ze odczyt moze zaskoczy¢ w gore.
Gdyby tak sie stalo, to w strefie euro obnizylyby sie
oczekiwania na luzowanie ilosciowe, co mogtoby umocni¢
wspolng walute. Jednak prawdopodobienstwo wysokiego
odczytu zmniejszajg wczorajsze dane o inflacji z Niemiec, ktére
pokazaty zaskakujgcy spadek do 0,3% r/r.

Woczoraj zioty ostabiat sie, kontynuujgc ruch zainicjowany po
konferencji w Jackson Hole i wzroscie szans na podwyzki stop w
USA. Negatywny wptyw na kurs ziotego mogty tez mie¢ dane o
PKB (zaskakujgco stabe inwestycje) oraz informacja o planowanej
ofercie obligacji na wrzesien. Kurs EURPLN wzrést do 4,36, a
USDPLN do 3,90. Dzisiaj dla zlotego wazny moze by¢ wstepny
odczyt krajowej inflacji a takze dane z gtéwnych gospodarek.

Polski rynek stopy procentowej ostabit sie we wtorek:
rentownosci wzrosty o 2-3 punkty bazowe, w tym mocniej na
dhugim koncu. Podobny ruch zanotowaty stawki IRS. Naszym
zdaniem ten ruch mogt by¢ spowodowany informacjg o podazy
obligacji we wrzes$niu.

Ministerstwo Finanséw na przetargu 1 wrzesnia zaoferuje
obligacje warte 4-7 mid zt z serii OK1018/WZ1122/DS0726. Wg
MF, bedzie to ostatni przetarg 10-letniego benchmarku
DS0726. 22 wrzesdnia przeprowadzony zostanie przetarg
zamiany, na ktérym odkupione zostang papiery PS1016,
WZ0117 i PS0417. Oferta zaleze¢ bedzie od sytuacji rynkowe;.
Wedtug stéw wiceministra finanséw Piotra Nowaka, we
wrzesniu rozpocznie sie proces prefinansowania potrzeb
pozyczkowych na 2018 r.

Wg informacji MF, w lipcu portfel papieréw skarbowych w
posiadaniu inwestoréw zagranicznych zmniejszyt sie o 3,7 mid
zt, a w posiadaniu polskich bankéw o 1,6 mid zi.

Wzrost PKB w Polsce w Il kw. 2016 wynidst 3,1% r/r, zgodnie
ze wstepnym szacunkiem i wobec 3,0% r/r w | kw. 2016. W
ujeciu odsezonowanym PKB wzrést o 0,9% kw/kw i 3,1% r/r.
Wzrost gospodarczy byly generowany przede wszystkim przez
konsumpcje prywatng (ktéra dodata do PKB 2,0 pp) i eksport
netto (wktad 0,8 pp). Pozytywng niespodziankg byt eksport,
ktéry wzrést w ujeciu realnym az o 10,9% r/r — najwiecej od
ponad pieciu lat. W dét zaskoczyly natomiast inwestycje, ktére
spadly w tempie najwiekszym od IV kw. 2012 - o niemalze 5%
r/r, ponize najnizszej prognozy na rynku). Ogoélnie, dane o PKB
nie wnoszg wiele nowego do oceny sytuacji gospodarczej.
Konsumpcja prywatna powinna jeszcze bardziej przyspieszy¢
w drugiej potowie roku (dodatkowy wzrost dochodéw po petnym
uruchomieniu wyptat na dzieci) dynamika inwestycji powinna
sie poprawia¢, cho¢ moze pozosta¢ na minusie do konca roku.
Z drugiej strony, pozytywny wptyw eksportu netto moze by¢
trudny do utrzymania, ze wzgledu na prawdopodobne
obnizenie dynamiki eksportu (i by¢ moze przy$pieszenie
importu). W sumie, nie zmieniamy naszej prognozy utrzymania
wzrostu gospodarczego blisko poziomu 3% r/r w kolejnych
kwartatach.

Dzisiaj GUS opublikuje szybki szacunek inflacji za sierpien.
Przewidujemy CPI na poziomie -1,0% /r/, nieco nizej niz w lipcu
we wzgledu na wysokg baze w cenach zywnosci. Naszym
zdaniem, stopniowy wzrost CPI rozpocznie sie we wrze$niu i
inflacja bedzie w okolicach zera na koniec roku.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3579 CZKPLN 0.1613
USDPLN 3.9125 HUFPLN* 1.4074
EURUSD 1.1139 RUBPLN 0.0600
CHFPLN 3.9786 NOKPLN 0.4687
GBPPLN 5.1214 DKKPLN 0.5854
USDCNY 6.6794 SEKPLN 0.4578
*za IDOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 30/08/2016
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.318 4.342 4.328 4.342 4.3395
USDPLN 3.855 3.889 3.865 3.885 3.8858
EURUSD 1.116 1.121 1.120 1.118 -
Rynek stopy procentowej 30/08/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym
Zmiana Ostatnia .

% P
(termin) ° (pb) ENE] Al
PS0418 (2L) 1.63 3 18.08.2016 OK1018
PS0421 (5L) 215 5 18.08.2016 PS0721

DS0726 (10L) 2.73 5 18.08.2016 DS0726

Obligacja

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

Srednia

1L 1.61 1 0.96 0 -0.20 0
2L 1.63 1 1.05 0 -0.20 0
3L 1.64 2 1.1 0 -0.19 0
4L 1.71 2 1.16 0 -0.17 0
5L 1.79 2 1.21 0 -0.13 0
8L 2.02 2 1.36 0 0.10 0
10L 2.15 2 1.44 0 0.27 0
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.36 -1
TIN 1.50 -3
SW 1.60 0
2W 1.62 0
™ 1.65 0
3M 1.71 0
6M 1.79 0
9M 1.80 0
1Y 1.81 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.68 1
3x6 1.60 1
6x9 1.56 1
9x12 1.53 1
3x9 1.69 1
6x12 1.61 1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Polska 74 -3 277
Francja 30 1 0.24
Wegry 134 -1 2.94
Hiszpania 80 0 1.04
Wiochy 136 0 1.20
Portugalia 287 1 3.10
Irlandia 65 1 0.48
Niemcy 16 0 -

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)

-1

N

oo onN

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

Zrédto: Bloomberg

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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\?vzwfvi 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 - 1,1 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 3,1 3,0

16:00 us Zaufanie konsumentow VIl pkt. 97,0 - 101,12 96,7
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 transakgcji 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie 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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