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Niepewnos¢ na rynkach

Bank Zachodni WBK

Mieszane nastroje na rynkach, niepewnos¢ polityczna wciaz
wplywa na inwestorow

Dane o krajowej produkcji i sprzedazy potwierdzity dobry
start lll kwartatu w polskiej gospodarce

Dzisiaj prawie bez waznych publikacji danych na swiecie

W pigtek nastroje rynkowe pozostawaty pod wptywem czynnikow
geopolitycznych. Przez wiekszo$¢ dnia dominowata awersja do
ryzyka, po czym amerykanskie gietdy odbity w goére po informaciji,
ze strategiczny doradca prezydenta Donalda Trumpa Steve
Bannon odchodzi z Biatego Domu. Jednak ta reakcja okazata sie
krotkotrwata i rynki azjatyckie po weekendzie otworzyly sie w
mieszanych nastrojach, $ledzgc informacje o manewrach
wojskowych na Potwyspie Koreanskim i oczekujgc na konferencje
bankieréw centralnych w Jackson Hole.

Polska produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 6,2% r/r, co byto
odczytem ponizej prognoz, ale wydaje sie w sumie catkiem nieztym
rezultatem, biorgc pod uwage, ze nie byt on zaburzony przez efekt
kalendarzowy. Produkcja w budowlance wystrzelita w goére o
prawie 20% r/r, znacznie mocniej od oczekiwan, co zdaje sie byé
sygnatem, ze dlugo oczekiwane ozywienie w inwestycjach
wreszcie zaczyna sie materializowa¢ (produkcja w inzynierii
ladowej i wodnej wzrosta o prawie 34% r/r). Wzrost sprzedazy
detalicznej w lipcu réwniez byt niezty (6,8% r/r w cenach statych),
co potwierdza, ze konsumpcja prywatna ma sie dobrze. W sumie,
dale wskazujg, ze wzrost gospodarczy w Polsce na poczatku Il
kwartatu utrzymuje sie na wysokim poziomie, blisko 4% rir.

Obawy o wzrost ryzyka politycznego po zamachach w Barcelonie i
informacje o mozliwosci podjecia przez USA $ledztwa przeciwko
Chinom w sprawie kradziezy intelektualnej wisiaty w pigtek nad
rynkiem dtugu. W efekcie do godzin popotudniowych mielismy do
czynienia ze schodzeniem rentownosci na bazowych rynkach i w
Polsce w dot. W konsekwencji rentownosci 10L UST zeszly w
momencie zamykania sie europejskich rynkéw do 2,16%, zas
niemieckich 10L do 0,39%. Inwestorzy catkowicie zignorowali
wysoki odczyt wskaznika nastrojow konsumentéw Michigan,
ktérego odczyt na poziomie 97,6 przekroczyt oczekiwania o 3,6
pkt.

Na krajowym rynku, w przeciwienstwie do pierwszej potowy
zesztego tygodnia gdzie znizki rentownos$ci krajowego diugu byta
wywotana gtéwnie przez komponent ryzyka kredytowego piagtek
przyniést spadek krzywych IRS. Najbardziej widoczne bylo na
dtugim koncu krzywej, gdzie stawki IRS spadty o 6 pb., nieco mniej
bo 4 pb. w segmencie 5L i 2 pb. w 2L. Przy tej okazji stawki asset
swap nieznacznie wzrosty. Gracze na rynku nic sobie nie robili z
bardzo dobrych danych z sektora budowlanego i wysokich
odczytow sprzedazy detalicznej i produkcji przemystowej
sugerujgcych dobre wyniki Ill kw.

Tradycyjnie juz stopy FRA i WIBOR pozostaty na nie zmienionym
poziomie.

W tym tygodniu spodziewamy sie korekty zjazdéw rentownosci z
konca tygodnia. Odreagowanie powinno mie¢ swoje zrédia w
oswojeniu sie z ryzykiem politycznym oraz spodziewanej dalszej
serii dobrych danych wyprzedzajgcych z USA i Europy. Dodatkowo
inwestorzy zaczng rozwaza¢ w swoich kalkulacjach zawarto$c
wypowiedzi bankieréw centralnych w Jackson Hole w koncu
tygodnia pod kontem wzrostu ryzyka zaostrzenia polityki
monetarnej. Naszym zdaniem juz w poniedziatek doprowadzi to do
przesuniecia krzywej rentownosci i IRS w gére o co najmniej 2-3
pb. w segmencie 10L.

Po czwartkowym umocnieniu dolara w pigtek obserwowalis§my
nadrabianie strat przez euro w stosunku do amerykanskiej waluty.
Ruch ten byt dos¢ niemrawy w obliczu obaw inwestoréw o wzrost
ryzyka politycznego po zamachu w Barcelonie i grozeniem przez
USA Chinom podjecia $ledztwa w kradziezy intelektualnej.
Ostatecznie EURUSD przesungt sie z 1,1730 na otwarciu do
1,1750 na zamknieciu. Inwestorzy ,nie zwrécili uwagi” na wysoki
odczyt wskaznika nastrojow konsumentéw Michigan 97,6 pkt.
wobec spodziewanych 94 pkt.

Wraz ze wzrostem obaw o wzrost napigcia na swiecie tracit takze
ztoty do EUR. EURPLN zaczat pigtek na poziomie 4,2700, by po
catym dniu pracowitej wspinaczki osiggng¢ 4,2800 Tym samym
nasza waluta stracita znaczng czes¢ sity, ktérg dat jej wysoki
odczyt PKB za Il kw. Stato sie to pomimo publikacji dobrych
danych ze sfery realnej sugerujgcych wysokie
prawdopodobienstwo wyzszego odczytu dynamiki PKB w Il kw.
Waluty regionu réznie reagowaty na sytuacje podwyzszone
napiecie na swiecie, EURHUF spadt do 303, zas§ EURCZK wzrost
do26,09. USDRUB, po krétkotrwatej zwyzce kontynuowat spadki,
zamykajgc dzien na 59,06 i korzystajgc na drozejgcej ropie.

W poniedziatek spodziewamy sie odbudowy sity naszej waluty i
spadku EURPLN do poziomu 4,26980. Wsparciem dla ztotego
powinny by¢ oswojenie rynku z ryzykiem politycznym oraz
spodziewana seria dobrych danych wyprzedzajacych z Europy.

W tym tygodniu poznamy wstepne europejskie indeksy PMI oraz
troche danych z USA. W kraju nie bedzie publikacji, ktére mogtyby
istotnie wptynaé na rynek. W czwartek rozpoczyna sie konferencja
bankierow centralnych w Jackson Hole, ktéra bedzie zapewne
wydarzeniem tygodnia. Naszym zdaniem po fagodnych sygnatach
z EBC i Fed rynek moze zaktadac, ze na konferencji nie pojawig
sie istotne nowe sygnaty. Jednak nie wykluczamy, ze ze strony
przedstawicieli gtéwnych bankéw centralnych pojawi sie
skoordynowany przekaz, sugerujgcy, ze zmierzamy ku koncowi
ultra-luznej polityki pienieznej na $wiecie. Podobna sytuacja miata
miejsce pod koniec czerwca na konferencji w Sintrze, po ktorej
rentownosci obligacji poszybowaty w goére.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.77 -1 1.46 0 -0.26 0
2L 1.93 -2 1.58 0 -0.17 0
3L 2.06 -3 1.68 0 -0.05 1
4L 219 -5 1.77 0 0.08 1
5L 2.32 -4 1.84 0 0.21 1
8L 2.61 -5 2.05 0 0.61 1
10L 2.76 -6 2.15 0 0.84 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.59 1

T/N 1.59 1

SW 1.60 1

2W 1.62 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9IM 1.83 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

VANIERE]
(pb)
1x4 1.74 0
3x6 1.75 0
6x9 1.76 -1
9x12 1.82 -1
3x9 1.83 0
6x12 1.85 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 71 -1 2.89 -5
Francja 20 1 0.30
Wegry 116 1 2.63 -1
Hiszpania 69 2 1.13 0
Wiochy 138 2 1.61 0
Portugalia 166 2 2.32 -1
Irlandia 32 -1 0.33
Niemcy 14 2 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 42773 CZKPLN 0.1640 i
USDPLN 3.6422 HUFPLN* 1.4098 s E b 2ein e 4.40
EURUSD 1.1743 RUBPLN 0.0616
CHFPLN 3.7700 NOKPLN 0.4593
GBPPLN 4.6834 DKKPLN 05752 420
USDCNY 6.6708 SEKPLN 0.4488 r

*za DOHUF b 2.00

Poprzednia sesja na rynku FX 18/08/2017 |

max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4262 4286 4270 4275  4.2826 r-3.50

USDPLN 3.630 3.653 3.637 3.634 3.6459 F

EURUSD 1.171 1177 1.174 1.176 - b 3.60

Rynek stopy.prot.:entowej ) 18/08/2017 “Dec T Ve T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym ] 2016 | 2017
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
. o : pier
(termin) (pb) ENE] .

OKO0419 (2L) 1.77 -5 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych

PS0422 (5L) 2.63 -4 23.03.2017 PS0422  2.945

DS0727 (10L) 331 4 23032017 DSO727  3.568 i Moy 177 W5y 263 M10v 331 l 00

F3.00
;—2.50
M ;2.00
" Dec ' " Mar ' " Jun '
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3-miesieczne stawki rynku pienigznego
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Mo, |
n tﬂu\mtqmwﬁ& b 1.75
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- 1.65
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (18 sierpnia)

14:00 PL Produkcja przemystowa Vi % rir 8,4 8,5 6,2 4,5

14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rlr 13,7 13,3 19,8 11,6

14:00 PL Sprzedaz detaliczna VIl % rlr 7,4 7,0 6,8 5,8

14:00 PL PPI VI % r/r 2,0 1,9 2,2 1,8

16:00 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt. 94,0 - 97,6 93,4

PONIEDZIALEK (21 sierpnia)

14:30 us Indeks Chicago Fed Vil pkt 0,10 - 0,13
WTOREK (22 sierpnia)

11:00 DE Indeks ZEW Vil pkt 85,3 - 86,4

14:00 HU Decyzja banku centralnego Vil % 0,90 - 0,90
SRODA (23 sierpnia)

9:30 DE Wstepny PMI - przemyst VIl pkt 57,7 - 58,1

9:30 DE Wstepny PMI — ustugi Vil pkt 53,3 - 53,1

10:00 EZ Wstepny PMI - przemyst VIl pkt 56,3 - 56,6

10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi VIl pkt 55,4 - 55,4

14:00 PL Podaz pienigdza M3 \i % rlr 51 50 50

15:45 us Wstepny PMI - przemyst VIl pkt 53,4 - 53,3

15:45 us Wstepny PMI — ustugi VIl pkt 54,9 - 54,7

16:00 us Sprzedaz nowych domow Vi % m/m 0,0 - 0,8

CZWARTEK (24 sierpnia)

10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 7,1 7,1 7,1

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych VI tys. 236 - 232

16:00 us Sprzedaz doméw Vil % m/m 0,7 - -1,8
PIATEK (25 sierpnia)

8:00 DE PKB 11 kw. % kwi/kw 0,6 - 0,6

10:00 DE Indeks Ifo VIl pkt 115,5 - 116,0

10:00 PL Stopa bezrobocia BAEL 11 kw. % 4,8 4,8 54

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m -6,0 - 6,4

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 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 spétkg 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 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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