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Nieco mniejsza deflacja w sierpniu

Stabilizacja nastrojéw na rynkach
Rynek walutowy stabilny, polskie obligacje stabsze

Fitch uwaza, ze budzet na 2017 jest nadmiernie
optymistyczny

CPI w sierpniu powyzej oczekiwan, bezrobocie spada
Dzisiaj dane o indeksach PMI

W $rode nastroje na gietdach byly catkiem dobre, odbicie
zanotowaty akcje europejskich bankéw, m. in. ze wzgledu na
informacje o mozliwej fuzji dwoch duzych niemieckich instytucii.
W drugiej czesci dnia wyniki gietd nieco sie pogorszyty ze
wzgledu na spadek cen ropy. Rynek obligacji ulegt z kolei
ostabieniu, a rynek walutowy byt dos¢ stabilny. Dane z USA
(raport ADP) byty zgodne z oczekiwaniami, wiec nie beda miaty
wiekszego wplywu na prognozy odnosnie do pigtkowego
odczytu liczby zatrudnionych poza rolnictwem. W strefie euro z
kolei odczyt inflacji zaskoczyt w dot, co zmniejszyto szanse na
rychte przyspieszenie tempa wzrostu cen w unii walutowe;.

Senat w Brazylii przegtosowat usuniecie z urzedu prezydent
Dilmy Rousseff. Jej nastepcg zostat petnigcy dotad obowigzki
prezydenta Michel Temer. Informacja pozytywnie wptyneta na
brazylijskie aktywa, ale raczej nie bedzie miata istotnego
znaczenia dla nastrojow na rynkach europejskich.

Na rynku walutowym nie dziato si¢ wiele w Srode. Podstawowe
kursy obserwowane przez nas byly stabilne: EURUSD nieco
ponizej 1,115, EURPLN nieco powyzej 4,35 i USDPLN nieco
powyzej 3,90. Dzisiaj rynek moze by¢ pod wptywem odczytow
PMI w przemysle.

Krajowy rynek dtugu podgzat za globalnymi tendencjami i ulegt
ostabieniu. Negatywny wptyw na krajowe rentownosci miata
takze perspektywa zblizajacego sie przetargu obligaciji. Krotki
koniec byt raczej stabilny, pomimo wyzszego od oczekiwan
wstepnego odczytu inflacji. Z kolei rentownosci na dtugim
koncu krzywej poszlty w gére o 3 pb. Spread do 10-letnich
obligacji niemieckich rozszerzyt sie do 285 pb i byt najwiekszy
od poczatku sierpnia. W goére poszty takze stawki FRA, na co
wpltyw mogly mie$ dane inflacyjne. Stawki wzrosty o ok 2-3
punkty bazowe w tenorach 3x6 do 12x15. Stawki IRS byly
stabilne.

Wstepny odczyt inflacji CPI za sierpien wyniost -0,8% r/r po
spadku cen 0 0,2% m/m, a zatem powyzej naszych i rynkowych
prognoz. Szczegétowe dane zostang opublikowane przez GUS
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12 sierpnia. Taki wynik zwigksza prawdopodobienstwo, ze
inflacja powrdci powyzej zera przed kohcem tego roku. To z
kolei oddala szanse na obnizki stép procentowych, chociaz
rynkowe oczekiwania z tym zwigzane mogg jeszcze przybierac
na sile, jesli dane o aktywnos$ci gospodarczej w dalszej czesci
roku beda rozczarowywac.

Stopa bezrobocia BAEL obnizyta sie w lipcu do 6,1%,
ustanawiajgc kolejny rekord. Spadkowa tendencja bezrobocia
trwa od poczagtku 2014 r., jest jednak ona coraz wolniejsza ze
wzgledu na wyczerpywanie sie zasobdw sity roboczej w Polsce
(w 2014 r. w okresie styczen-lipiec bezrobocie spadio o 1,3
punktu procentowego, w 2015 r. 0 0,8 pp a w 2016 r. 0 0,5 pp).
Dane BAEL sugerujg wzrost liczby pracujgcych w tempie ok.
1% r/r. Dobra sytuacja rynku pracy bedzie miata pozytywne
przetozenie na tempo wzrostu konsumpcji prywatnej w drugiej
potowie 2016 r., cho¢ tempo poprawy bedzie zapewne
hamowato.

Wg agencji ratingowej Fitch, projekt budzetu na 2017 r. zostat
oparty na zbyt optymistycznych zatozeniach co do wzrostu
wptywow podatkowych oraz wzrostu PKB. Zdaniem agenc;ji,
najmniej realistyczny jest wzrost dochodéw z VAT o 10,9% r/r —
dwukrotnie szybciej niz nominalny wzrost konsumpcji. Ogolnie
jednak prognozy Fitch nie réznig sie az tak bardzo od prognoz
rzgdowych. Agencja spodziewa si¢ wzrostu PKB 0 3,2% w tym
roku i o 3,5% w 2017 r., zas prognozy deficytu finansow
publicznych to 2,8% PKB w 2016 i 3,0% PKB (rzad spodziewa
sie odpowiednio 2,6% i 2,9%). Ponadto, analitycy agenciji
uwazaja, ze kryterium 3% deficytu jest dla rzgdu wazng kotwicg
i nie spodziewajg si¢ przekroczenia tej wartosci. Wypowiedz ta
nie swiadczy naszym zdaniem o duzym ryzyku pogorszenia
oceny kredytowej Polski przez Fitch, o ile nie pojawig sig
kolejne istotne czynniki (obecnie A-, stabilna). Nastepny
przeglad polskiego ratingu przez Fitch powinien mie¢ miejsce
najpdzniej w | potowie stycznia 2017.

Dzisiaj 0 9:00 poznamy sierpniowy indeks PMI dla polskiego
przemystu. Po mocnym spadku PMI w lipcu do 50,3 pkt.,
spodziewamy sie lekkiej korekty w gére do 50,6 pkt. Inne
dostepne wskazniki koniunktury nie dajg jednoznacznych
sygnatow — indeks koniunktury w przemysle publikowany przez
GUS nieco wzrést, natomiast subindeks ESI dla przemystu
Komisji Europejskiej spadt najnizej od potowy 2014 r. W sumie,
nie widzimy na razie przestanek dla mocnej poprawy nastrojow
w polskim przemysle.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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Poprzednia sesja na rynku FX 31/08/2016
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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 VI % r/r 0,3 - 0,2 0,2

14:00 PL Wstepny CPI VIl % rir -0,9 -1,0 -0,8 -0,9

14:15 uUsS Raport ADP Vi tys. 173 - 177 194

16:00 us Niezakoriczona sprzedaz domow VIl % m/m 0,8 - 1,3 -0,8

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 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 informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitoéci 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 spotkg 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 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 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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