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Fed ogtosi date redukciji bilansu we wrzesniu

Polski PKB rosnie szybciej niz oczekiwano
Ztoty mocny po dobrych danych o PKB
Rentownosci obligacji minimalnie w dét
Minutes FOMC gotebio ocenione przez rynek

Dzisiaj dane z krajowego rynku pracy, wazne dane z USA, inflacja
w strefie euro

Dtug na rynkach bazowych, podobnie jak ztoty i obligacje zyskiwaty
wczoraj, pozytywnie odpowiadajgc na dobre dane PKB i fagodny
wydzwiek minutes FOMC. W przypadku EURUSD minutes pomogty
ostabi¢ dolara. Wyrazny ruch byt widoczny na EURPLN, gdzie doszto
do umocnienia naszej waluty o prawie 3 grosze.

Minutes FOMC z lipcowego posiedzenia pokazaly, ze wiekszos¢
cztonkéw Rady opowiada sie za ogtoszeniem daty redukcji bilansu juz
na najblizszym posiedzeniu (we wrzesniu), a czes¢ chciata to zrobi¢ juz
w lipcu. Czes¢ czionkéw FOMC wyrazita swoje obawy co do stabego
wzrostu inflacji i wskazywata, ze ryzyko dla wzrostu cen jest
asymetryczne w doét. Rynek ocenit ten dokument jako gotebi, co
ostabito dolara i zatrzymato wzrosty rentownosci na rynkach bazowych.

Wzrost PKB w Il kw. 2017 r. wyniést 3,9% r/r, a po oczyszczeniu z
wahan sezonowych 1,1% w ujeciu kw/kw. Analogiczne odczyty w |
kwartale wynosity odpowiednio 4,0% r/ri 1,1% kw/kw. Wynik okazat sie
by¢ nieco lepszy niz wynosita mediana oczekiwan i naszym zdaniem to
bardzo dobry odczyt, potwierdzajgcy, ze gospodarka pozostaje
rozpedzona. Wstepny szacunek GUS nie pokazuje struktury wzrostu,
ale podejrzewamy, ze silnikiem napedzajgcym wzrost gospodarczy
pozostata konsumpcja prywatna, rosngca wedtug naszych szacunkéw
o prawie 5% r/r i wspierana solidnymi wzrostami dochodéow. W
inwestycjach prawdopodobnie powoli zaczyna sie ozywienie (chociaz
szefowa Dep. Rachunkéw Narodowych GUS Maria Jeznach
powiedziata, ze ich wplyw na wzrost PKB byt bliski neutralnemu).
Wzrost eksportu byt rowniez wysoki, ale jednak import przyspieszyt
jeszcze bardziej, w zwigzku z czym saldo handlu zagranicznego
pogorszyto sie w Il kw. (wedtug danych o bilansie ptatniczym, saldo
towaréw i ustug w Il kw. byto 0 6,3 mld zt nizsze niz rok wczes$niej).
Dlatego naszym zdaniem wkiad eksportu netto do wzrostu PKB
powinien by¢ lekko ujemny (chociaz, co ciekawe, wg M.Jeznach byt on
Jekko pozytywny", cho¢ stabszy niz w | kw.). Tempo wzrostu
gospodarczego w Il kw. bylo w zasadzie zgodne z ostatnig projekcjg
NBP, wiec dane nie powinny wptyng¢ na perspektywy polityki
pienieznej. W kolejnych kwartatach wzrost konsumpcji moze nieco
spowolni¢, ale inwestycje powinny sie rozkreca¢. Utrzymujemy nasze
stanowisko, ze w tym roku wzrost PKB wyniesie srednio prawie 4%.
Swiezo opublikowane dane o wykonaniu budzetéw przez JST pokazaly
wzrost wydatkow inwestycyjnych w Il kw. do 4,1 mld zt. Jest to prawie o
25% wiecej niz rok temu. Niemniej, warto podkresli¢, ze baza z 2016 r.
byta bardzo niska, a w latach 2013-2015 inwestycje samorzadow w |l
kw. byty o0 50% wyzsze, trudno zatem postrzegac te dane jako sygnat
istotnego odbicia w inwestycjach samorzadow.

Po imponujgcych spadkach z poczatku tygodnia, do ktorych przyczynity
sie zaskakujgco dobre dane o aktywnosci konsumentéow w USA
(sprzedaz detaliczna z wytgczeniem samochodoéw skoczyta o 0,5% r/r
wobec oczekiwan 0,3%) EURUSD zatrzymat swoj lot w dot.
Zahamowanie spadkéw EURUSD to miedzy innymi wynik stabszych
niz spodziewane danych z rynku nieruchomosci, gdzie liczba
rozpoczetych budéw wyniosta 1155 tys., ponizej oczekiwan. W
konsekwencji EURUSD po spadku do poziomu 1,1690 wrécit do
1,1715, wobec wtorkowego zamkniecia na 1,1740. Odreagowanie
spadkéw przyszto po opublikowaniu minutes Fed, przyjetych przez
rynek jako gotebie. Przetozyto sie to na powrét EURUSD w okolice
1,1770. W najblizszych dniach spodziewamy sie¢ powrotu do
umacniania dolara do euro, sprzyja¢ temu bedg spodziewane dobre
odczyty nastrojéow konsumentéw US Michigan. Sadzimy, ze wydarzenia
te mogg dac paliwo do przesuniecia EURUSD do poziomu 1,1670.

Nasza waluta zyskiwata w $rode wzgledem EUR. W ciggu dnia
EURPLN przesunagt sie z 4,2905 do 4,2620 na zamknieciu rynku.
Zachowanie to bylo spowodowane nieco lepszym niz oczekiwano
wstepnym odczytem PKB w Polsce oraz dobrymi wynikami w regionie.
Tym ruchem doszto do skorygowania ostabienia ztotego, ktore miato
miejsce pod koniec lipca. Wsrdd walut regionu wyrdzniata sie czeska
korona. Kurs EURCZK spadt z 26,15 do 26,05, najnizszego poziomu
od konca 2013 roku. Byto to pochodng zaskakujgco wysokiego odczytu
dynamiki PKB w Czechach (4,5% r/r vs. oczekiwania na poziomie 3,0%
r/r.) Tak dobrego dnia nie miat HUF, ktéry umocnit sie jedynie
przejsciowo do EUR z 304,30 do 303,70. Jednak tam zabrakio
wsparcia w postaci pozytywnego zaskoczenia PKB. USDRUB spadat (z
59,80 do 59,40), zyskujac wsparcie ze strony cen ropy, dobrych danych
o wynikach budzetowych i plotkach o spodziewanej sprzedazy dolara
przez rosyjskich eksporterow. W perspektywie tygodnia oczekujemy
dalszego umocnienia ztotego do euro, jednak juz w istotnie mniejszej
skali. Naszym zdaniem kurs EURUSD bedzie w dalszym ciggu
wspierany przez dane z krajowej gospodarki. Jednak wobec
spodziewanych dobrych danych o nastrojach konsumentéw w USA
bedzie to za stabe paliwo by zepchng¢ EURPLN ponizej 4,2550.

Dobre dane o konsumpcji z USA popsuly wyceny amerykanskiego i
niemieckiego dtugu, w segmencie od 5 do 10 lat, na poczatku tygodnia.
W $rode doszto do zatrzymania wzrostéw rentownosci na rynkach
bazowych. Stato sie to za sprawg zaskoczenia w dét odczytami z rynku
nieruchomosci w USA oraz tagodnego wydZzwieku minutes FOMC.
Rentowosci krajowych obligacji oraz marze asset swap znizkowaty o 1
pb. segmencie 5-10L w reakcji na lepsze dane o PKB w kraju.
Inwestorzy najwyrazniej dostrzegli w danych perspektywe dla spadku
ryzyka kredytowego, jednoczesnie ignorujac ryzyko podwyzek stop.
Taka reakcja moze by¢ pochodng wcigz stabych perspektyw dla i
wzrostu inflacji w kraju.

W perspektywie konca tygodnia spodziewamy sie niewielkiej zwyzki
rentownosci. Bedzie to wynikiem stopniowo rosngcej akceptacji rynkéw
dla perspektywy redukcji bilansu Fed oraz dobrych danych krajowych.
Skala tego ruchu nie powinna jednak przekroczy¢ 2-3 pb. w segmencie
+5L i znalez¢ swe odzwierciedlenie w marzy asset swap.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.78 -1 1.48 0 -0.26 0
2L 1.96 0 1.60 0 -0.17 0
3L 2.10 0 1.70 -1 -0.06 0
4L 2.26 0 1.79 -1 0.08 0
5L 2.39 0 1.88 -1 0.22 1
8L 2.70 0 210 -1 0.62 -1
10L 2.86 0 2.20 -1 0.85 0
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.58 0

TIN 1.58 0

SW 1.59 0

2W 1.62 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9M 1.83 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.74 0
3x6 1.75 0
6x9 1.77 -1
9x12 1.83 0
3x9 1.83 0
6x12 1.86 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 2.96 0
Francja 19 0 0.30 0
Wegry 116 1 2.68 1
Hiszpania 68 -1 1.01 0
Wiochy 138 -1 1.60 0
Portugalia 169 -2 2.36 0
Irlandia 32 -1 0.33 0
Niemcy 13 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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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ:;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (11 sierpnia)
14:00 PL CPI Vi % rir 1,7 1,7 1,7 15
14:00 PL Rachunek obrotéw biezacych VI €m -827 -1 496 -932 -298
14:00 PL Eksport \ €m 16609 16854 16627 16501
14:00 PL Import \ €m 16 577 16 862 16457 16457
14:30 us CPI VII % m/m 0,2 = 0,1 0,0
PONIEDZIALEK (14 sierpnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vi % rir 2,8 - 2,6 3,9
14:00 PL CPI bazowa \ % rlr 0,8 0,8 0,8 0,8
WTOREK (15 sierpnia)
8:00 DE Wstepny PKB 11 kw. % yly 1.9 - 2,1 2,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,4 - 0,6 0,1
SRODA (16 sierpnia)
9:00 Ccz Wstepny PKB 11 kw. % r/r 3,0 - 4,5 3,0
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % r/r 3,6 - 3,2 4,2
10:00 PL PKB wstepne Il kw. % rlr 3,8 3,8 3,9 4,0
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % r/r 2,1 - 2,2 1,9
14:30 us Rozpoczete budowy domow VIl % m/m 0,8 - -4,8 8,3
14:30 us Pozwolenia na budowy doméw VIl % m/m -2,0 - -4,1 9,2
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (17 sierpnia)
11:00 EZ CPI Vi % r/r 1,3 - 1,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw VIl % rir 4,3 4,3 4,3
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw VIl % rir 54 4,9 6,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 244
14:30 us Indeks Philadelphia Fed VIl pkt. 19,0 - 19,5
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,3 - 0,4
PIATEK (18 sierpnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa i % rlr 8,4 8,5 4,5 14:00
14:00 PL Produkcja budowlana i % rlr 13,7 13,3 11,6 14:00
14:00 PL Sprzedaz detaliczna VIl % r/r 7,4 7,0 5,8 14:00
14:00 PL PPI Vi % rir 2,0 1,9 1,8 14:00
16:00 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt. 94,0 - 93,4 16:00

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 wartosciowych 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 spotkg 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 krajow, 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¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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