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Pétrocze bez wzrostu inwestyciji

Popyt na ryzyko wraca w oczekiwaniu na sygnaty z
Jackson Hole

W Il kw. rekordowy kwartalny wynik finansowy polskich
firm, ale w inwestycjach marazm

Ztoty lekko traci do euro i oddaje zyski do dolara w wyniku
spadku EURUSD

Obligacje traca pod wptywem poprawy nastroju na rynku

Dzisiaj wazne dane o aktywnosci w ustugach i przemysle
w Europie i USA

We wtorek nastroj na globalnym rynku lekko sig poprawit i ceny
akcji w Europie wzrosty, podobnie jak rentownosci obligacji na
rynkach bazowych oraz peryferyjnych strefy euro. Trendéw tych
nie zatrzymaty wczorajsze dane z Niemiec. W sierpniu indeks
ZEW obrazujagcy oczekiwania analitykow spadt duzo mocnie;j
od prognoz, a indeks dla oceny biezgcej sytuacji zaskoczyt na
plus tylko nieznacznie.

Kurs EURUSD zniwelowat wczoraj poniedziatkowy wzrost i w
trakcie dnia spadt do ok. 1,175 z nieco ponad 1,18. Euro mogto
by¢ pod presjg stabszych danych z Niemiec, kontynuacje ruchu
w goére kursu EURUSD ogranicza¢ mogta rowniez perspektywa
wypowiedzi bankieréw centralnych jakie mogg pojawi¢ sie w
dalszych dniach tygodnia. Dzi$ poznamy wstepne sierpniowe
szacunki indeksow PMI dla ustug i przemystu w strefie euro i
USA. Tak jak w przypadku wczorajszych danych z Niemiec, w
trakcie dnia wahania EURUSD mogg by¢é podwyzszone jezeli
dane zaskocza, ale sadzimy, ze kurs pozostanie w trendzie
bocznym w oczekiwaniu na konferencje w Jackson Hole. By¢
moze juz dzi§ Mario Draghi swoim przedpotudniowym
wystgpieniem rozrusza rynki, ale naszym zdaniem jesli miatby
sie pojawi¢ przekaz z EBC sygnalizujgcy zmiane podejscia to
Jackson Hole stwarzatoby lepsze okolicznosci do tego.

Kurs EURPLN pozostat wczoraj blisko 4,275, podczas gdy kurs
USDPLN odbit do 3,64 z 3,615 niwelujagc ruch w dot z poczatku
tygodnia. EURPLN pozostaje blisko lokalnego szczytu i czeka
na impuls, ktéry mogtby zainicjowaé wiekszy ruch. Sgdzimy, ze
takg okazjg moze by¢ konferencja bankieréw centralnych w
Jackson Hole i naszym zdaniem w najblizszych dniach ztoty
bedzie raczej pod presjg do euro.

W przypadku innych walut regionu, rubel i korona nie uleglty
duzym zmianom, nieco wiecej dziato sie na rynku forinta, gdzie
wegierska waluta stracita do euro. EURHUF odbit przejsciowo
do prawie 304 po trzech kolejnych dniach spadkéw po tym jak
wegierski bank centralny ponownie podkreslit, ze jest gotowy
do dalszego poluzowania polityki pienieznej, jesli zajdzie taka
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potrzeba. Na wczorajszym spotkaniu bank pozostawit stopy
procentowe bez zmian, w tym gtébwng na poziomie 0,90%.
Zdaniem banku centralnego cel inflacyjny zostanie osiggniety w
sposéb trwaty w poczatku 2019 roku. Jednoczesnie bank
zaznaczyt w komunikacie, ze otoczenie zewnetrzne rodzi
ryzyko po stronie nizszej inflacji a osiggniecie celu inflacyjnego
to by¢ moze kwestia dopiero poczatku 2019 roku.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci odbity
0 1-3 pb, najwiecej na dtugim korcu, w wyniku ostabienia diugu
jakie miato miejsce za granicg. W efekcie, rentownos¢ 10-latki
ponownie znalazta sig¢ powyzej 3,30%. Z kolei 5- oraz 10-letnia
stawka IRS osiagnety ostatnio poziomy bliskie lipcowych
minimoéw na odpowiednio ok. 2,27% i 2,72%. Sadzimy, ze
najblizsze dni mogg przesadzic o tym czy w kolejnych
tygodniach trend spadkowy sie zatrzyma i stawki bedg rosty w
kierunku odpowiednio 2,43% oraz 2,90% czy IRS bedag dalej
spadaé. W naszym bazowym scenariuszu zaktadamy, ze
wydzwiek najblizszych komentarzy gtéwnych Swiatowych
bankieréow centralnych bedzie raczej jastrzebi, co naszym
zdaniem negatywnie wptynie na diug.

Wedtug raportu GUS nt. wyniku finansowego przedsiebiorstw
niefinansowych w | pétroczu 2017 roku nakiady ogotem
przedsiebiorstw zatrudniajgcych co najmniej 50 oséb spadty w
tym okresie o 1,1% r/r. Ta publikacja podpowiada czego
oczekiwaé po petnych danych o inwestycjach i PKB za Il kw.
ktére poznamy w przysztym tygodniu. Wymowa raportu jest
zgodna z komentarzem dyrektor Departamentu Rachunkoéw
Narodowych GUS do wstepnego szacunku wzrostu
gospodarczego, ze wptyw inwestycji na wzrost byt zasadniczo
neutralny w ubiegtym kwartale z zastrzezeniem, ze komentarz
dotyczyt catych inwestycji, a omawiany raport pokrywa tylko
duze firmy. Wynik bytby nawet gorszy gdyby nie naktady na
$rodki transportu (wzrosty w | pétroczu o 10,7% r/r). Dynamika
naktadéw na maszyny i urzgdzenia wyhamowata wobec | kw. z
ok. 5% do 1,3% r/r. Wcigz spadaty wydatki inwestycyjne na
budynki budowle (-9,1% r/r). Dane zawarte w raporcie pokazujg
spadek inwestycji duzych przedsigbiorstw w ujeciu nominalnym
Il kw. 0 ok. 1,5% r/r, po +1,2% r/r w | kw. Poza tym raport GUS
wskazuje na utrzymanie wysokiego tempa wzrostu funduszu
ptac wsrod badanych przedsigbiorstw — w Il kw. wyniosto 9,5%
wobec 9,8% w | kw. srednia marza na poziomie 5,3% byta
podobna jak w tych samych okresach dwéch ubiegtych lat, co
sugeruje, ze nie bytlo w | potroczu silnej popytowej presji na
wzrost cen. Niemniej jednak Il kw. byt najlepszym kwartatem w
historii jesli chodzi o wynik finansowy odnotowany przez polskie
firmy.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.2752 CZKPLN 0.1639 i
USDPLN 36368  HUFPLN* 1.4100 el 4.40
EURUSD 1.1756 RUBPLN 0.0615
CHFPLN 3.7550 NOKPLN 0.4596
GBPPLN 4.6633 DKKPLN 05748 -4.20
USDCNY 6.6644 SEKPLN 0.4485 r
*za 100HUF .00
Poprzednia sesja na rynku FX 22/08/2017
max otwarcie zamkn. fixing r
EURPLN 4271 4282 4277 4273 42772 -3.80
USDPLN 3.616 3.642 3.618 3.632 3.6334 F
EURUSD 1.175 1.183 1.182 1.176 - k3,60
Rynek stc())pb);.prm.:entowej . 22/08/2017 v T TE— T T T
igacje na rynku miedzybankowym
— , - — 2016 | 2017
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .
OKO0419 (2L) 1.76 0 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L 2.63 0 23.03.2017 PS0422 2.945
DSO727((10{) 332 2 23032017 DSO727 3568 ,J M2y 176 Mcy2.63 W10V 3.32 400
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** \w =3.50
=3.00
1L 1.78 0 1.46 1 -0.26 0 L
2L 1.94 0 1.58 2 -0.18 0
3L 207 0 168 2 007 0 -2.50
4L 2.20 0 1.76 2 0.06 0 F
5L 2.31 0 1.84 2 0.19 0 M [
8L 2.60 0 2.05 2 0.60 1
10L 2.76 1 2.15 2 0.83 1 i
) " Dec | ' Mar ' " Jun '
: Stawki WIBOR . 5016 | 5017
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.60 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.59 0
SwW 1.60 0 F
2W 1.62 0
™ 1.66 0 ’J l/-/—\:_q lj =1.80
3M 1.73 0 1
6M 181 0 {Jl\p I~ Wﬁ LfJL o A .qr“u\ .,ll
oM 183 0 \— JKU Ml My .
1Y 1.85 0 JM .
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
=1.70
= FRA 3x6 1.75
FRAG6X?  1.78 F
1 174 0 M 34 WIBOR 1.73
3x6 1.75 0 b 1.65
6x9 1.76 -1 T e T I T
9x12 1.82 0 2017
3x9 1.83 0
6x12 1.86 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* . PL 2.919 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana '!g 05567
(pb) (pb) L L1 3.00
Polska 71 -1 2.92 2 '
Francja 20 0 0.30 0 L1HU 2.6406 2.50
Wegry 116 1 2.64 0 2.00
Hiszpania 70 1 1.16 -1
Wiochy 145 7 169 -1 150
Portugalia 166 0 2.34 -1 1.00
Irlandia 32 -1 0.33 0
Niemcy 13 -1 - - 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia " Dec | T Mar " Jun | T
Zrédto: Bloomberg 2016 | 2017
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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 % 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 Vi pkt 0,10 - -0,01 0,16
WTOREK (22 sierpnia)

11:00 DE Indeks ZEW VIl pkt 85,3 - 86,7 86,4

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

9:30 DE Wstepny PMI - przemyst VIl pkt 57,6 - 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 53,5 - 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 transakgcji 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci 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 moga 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 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¢ 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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