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Nastroje wcigz przygaszone

Poczatek tygodnia w stabych nastrojach

Ztoty nieco mocniejszy do euro, zyskuje do dolara w
wyniku wzrostu EURUSD

Rentownosci w kraju i za granica nieznacznie w dét

Dzisiaj niemiecki indeks ZEW i decyzja banku centralnego
Wegier

Na poczatku tygodnia nastr6j na rynku byt umiarkowanie
negatywny. Na pierwszym planie pozostawaty kwestie
polityczne (napiecie migedzy USA i Chinami oraz Koreg
Pétnocng), podczas gdy dobre dane o nastrojach
amerykanskich konsumentow opublikowane w pigtek rynek
zignorowat. W efekcie, indeksy gietdowe spadaty, a obligacje
zyskiwaly, chociaz zmiany byly nieznaczne. Wahania byty
ograniczone, co mogto wynika¢ z braku publikacji waznych
danych i stan wyczekiwania na zaczynajgce sie w czwartek
sympozjum bankieréw centralnych w Jackson Hole.

Kurs EURUSD wzrost wezoraj powyzej 1,18 z 1,174, ale skala
ruchu byta niewielka i kurs utrzymat sie w trendzie
horyzontalnym obserwowanym od poczatku miesigca. EURUSD
juz od dwoch tygodni pozostaje stosunkowo blisko wieloletniego
maksimum na ok. 1,19 czekajgc na impuls. W tym tygodniu w
czwartek w Jackson Hole rozpoczyna sig spotkanie bankieréw
centralnych i wydaje sie, ze stowa Mario Draghiego czy Janet
Yellen mogg wyznaczy¢ trwalszy kierunek dla kursu. Do tego
czasu wahania mogg byc¢ ograniczone.

Kurs EURPLN obnizyt sie do nieco ponizej 4,27 z prawie 4,28, w
przypadku USDPLN ruch byt wyrazniejszy za sprawg wzrostu
EURUSD — ztoty umocnit si¢ do 3,615 z 3,645 za dolara. Sadzimy,
ze EURPLN pozostanie w przedziale 4,25-4,30 czekajgc na
wypowiedzi bankierdw centralnych. Zmiany nastroju na Swiecie
pozostang zapewne kluczowe dla PLN w najblizszym czasie.

W przypadku innych walut regionu wahania byly niewielkie. Kurs
EURHUF spadt przejsciowo nieco ponizej 303, ale perspektywa
dzisiejszej decyzji banku centralnego Wegier (MNB) ograniczata
potencjat do kontynuacji ruchu. Inwestorzy podejrzewajg, ze
MNB bedzie probowat tak sformutowaé swoje stanowisko, aby
ostabi¢ wegierskg walutg, ktéra jest w ostatnich tygodniach w
okolicach najmocniejszych pozioméw wobec euro na
przestrzeni ostatnich dwdch lat.

Poniedziatek przynidst stabilizacje rentownosci na bazowych
rynkach diugu. Rentownosci wiekszosci papieréw skarbowych
w Europie, USA czy rozwinietych krajach Azji pozostawatly na
niskich poziomach z lekkg sktonnoscia do obnizania sie.
Zachowanie takie byto pochodng spadkéw na gietdach akgcji i
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czesciowo surowcowych, oraz utrzymujgcej sie niepewnosci
politycznej. Ta ostatnia to skutek konfliktu migdzy USA, a
Koreg Pdétnocng, zamieszania w administracji Biatego Domu po
zwolnieniu Steve Bannona ze stanowiska giéwnego stratega
oraz zamachéw w Europie w zesztym tygodniu. Na razie nie
widaé, zeby inwestorzy przejmowali sie tym, ze przy okazji
najblizszej konferencji bankieréw centralnych w Jackson Hole
mogg pojawi¢ sie konkretniejsze zapowiedzi ograniczen w
programach skupu aktywéw gtéwnych bankéw centralnych.

W  konsekwencji rentownosci amerykanskich i niemieckich
papierow skarbowych 10L obnizyty sie o 1 pb. Dochodowo$ci
czesci pozostatych papierow skarbowych strefy euro
nieznacznie spadty, inne pozostaly na poziomach z pigtku.
Rentowno$ci krajéw naszego regionu wykazywaty wiekszg niz
w przypadku papierbw z rynkéow bazowych sktonnos¢ do
spadkéw, podobnie jak papiery tureckie.

Krajowy rynek zaliczyt niewielkie wzrosty rentowno$ci na
poczatku dnia, by zsung¢ sie nieco ponizej pigtkowego
zamknigcia w drugiej czesci dnia. Ruch ten byt gtownie
wynikiem spadku stawek IRS. W konsekwencji krajowe papiery
skarbowe pokazaty obnizke rentownosci rzedu 2-3 pb w dtugim
koncu krzywej i rzedu 1-2 pb w $rodku krzywej. Krétki koniec
pozostat bez zmian. Analogiczne przesuniecie miato miejsce na
krzywej IRS. Zmiany te wbudowaly si¢ w zauwazalny od
kilkkunastu dni (dla USD i EUR) trend stopniowej redukcji
stawek forward swap 5Lx5L. Stawki FRA i Wibor pozostaty bez
zmian.

Mimo tych zmian w dalszym ciggu podtrzymujemy scenariusz
lekkiej wyprzedazy krajowego dilugu w oczekiwaniu na
wypowiedzi na sympozjum w Jackson Hole (wydarzenie
zaczyna sie w czwartek wieczorem). Pomdéc w przecenie
powinny publikacje wstepnych danych wyprzedzajgcych
koniunktury PMI z Europy oraz dane o nowych zaméwieniach
w amerykanskim przemysle. W naszej opinii powazniejsze
ruchy rentownosci w gére zobaczymy dopiero w drugiej potowie
tygodnia, zas dzisiejsza publikacja danych ZEW raczej nie
bedzie miata wigkszego wptywu na wyceny rynkowe.

Dziennik Gazeta Prawna dotart do informacji, ze kolejny etap
reformy sytemu emerytalnego (przekazanie pozostatych w OFE
srodkdw emerytalnych czgsciowo do funduszy inwestycyjnych
a czesciowo na Fundusz Rezerwy Demograficznej) otrzymat w
rzadzie zielone Swiatto i miatby sie rozpoczg¢ 1 lipca 2018 roku
lub w 2019 roku jesli wystgpig problemy techniczne. To
odleglejsze terminy niz sugerowaty dotychczasowe doniesienia
na ten temat.
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Rynek walutowy Kurs zlotego _
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

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 % rir 2,0 19 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 Vi pkt 0,10 - -0,01 0,16
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 5,0 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 VIl tys. 236 - 232

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

8:00 DE PKB IMkw. % kw/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 transakciji 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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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