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Koniunktura solidna a ztoty stabszy

Nastroje umiarkowanie negatywne mimo bardzo dobrych
danych ze strefy euro

Indeksy nastrojow polskich przedsiebiorcow wciaz
wysoko

EURPLN i EURUSD lekko w gore
Polski diug bez zmian, umocnienie na rynkach bazowych

Dzis stopa bezrobocia, zarys budzetu 2018 i minutes RPP
oraz dane z USA i start sympozjum w Jackson Hole

Wydarzeniem dnia w trakcie wczorajszej sesji byta publikacja
wstepnych indekséw PMI dla ustug i przemystu w strefie euro, ktére
nieoczekiwanie wzrosty. Szczegdlnie imponujaco wygladaty odczyty
dla przemystu, zwlaszcza niemieckiego, ktére znacznie
przekroczyly oczekiwania. W ocenie rynku zwigkszyto to szanse na
jastrzebie przestanie szefa EBC w na konferencji w Jackson hole i
w efekcie euro zyskato do dolara, a perspektywa mniej tagodnej
polityki pienieznej cigzyta walutom CEE. Obligacje na rynkach
bazowych zyskiwaty, na co najwiekszy wptyw miaty obawy o
sytuacje w USA. Donald Trump powiedziat we wtorek wieczorem,
ze Stany Zjednoczone mogg wycofa¢ sie z NAFTA
(Potnocnoamerykanskiego Uktadu Wolnego Handlu). Dodat tez, ze
dla zagwarantowania s$rodkéw na budowe muru na granicy z
Meksykiem jest gotowy zaryzykowac¢ paraliz amerykanskiej
administracji (poziom zadtuzenia ma dojs¢ do obowigzujgcego
aktualnie limitu pod koniec wrzesnia, do tego czasu Kongres musi
zatwierdzi¢ podniesienie limitu). Wsparciem dla obligacji byty tez
stabsze od prognoz dane z USA.

Kurs EURUSD odbit wczoraj do nieco powyzej 1,18 z 1,174 po
mocnych danych z Europy i nieznacznie stabszych od prognoz
odczytach z USA. Tak jak przypuszczaliSmy, dane wywotaty nieco
wieksze wahania, ale odbyto sie to w ramach trendu bocznego
obserwowanego od poczgtku miesigca. Spodziewamy sie, ze
wypowiedzi bankieréw centralnych na rozpoczynajacym sie dzi$
sympozjum w Jackson Hole zakoncza te stabilizacje.

Kurs EURPLN zblizyt sie wczoraj w trakcie dnia do 4,29 wskutek
rosngcych szans na rychte ograniczenie pienieznej stymulacji
europejskiej gospodarki przez EBC. Niekorzystnie na zlotego
wptywaty tez spadki na gietdach. USDPLN obnizyt sie do 3,625 z
3,64 pod wptywem wzrostu EURUSD.

Najmocniejszg walutg w regionie byt wczoraj forint — EURHUF
spadt ponownie ponizej 303 mimo stabego nastroju na Swiecie
oraz danych z Europy sprzyjajacym wycofywaniu luznej polityki
pienieznej. EURCZK dobit tymczasem do 26,13 z 26,08, a kurs
USDRUB osiggnat na chwile 59,24 wobec 59,03 na otwarciu, ale
dane o spadku zapasow ropy w USA cofnely te pare walutowg do
wyjsciowego poziomu.
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Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS oraz rentownosci
nie ulegty duzym zmianom. Polskie obligacje nie skorzystaty z
umocnienia jakie miato miejsce na rynkach bazowych, gdzie
rentownos$é 10-letnich obligacji USA i Niemiec spadty po ok. 3 pb.
Dzi$ rozpoczyna sig¢ konferencja w Jackson Hole i sadzimy, ze
koniec tygodnia moze przynies¢ wzrost wahan réwniez na
krajowym rynku stopy procentowe;j.

Tempo wzrostu podazy pienigdza M3 ustabilizowato sie w lipcu na
czerwcowym poziomie 5,0% r/r, po wyraznym wyhamowaniu w
kilkunastu poprzednich miesigcach. Dynamika kredytow po
wyeliminowaniu wahan kursowych réwniez pozostata stabilna -
kredyty dla os6b prywatnych rosty w tempie lekko powyzej 4% rir,
dla przedsigbiorstw niefinansowych ok. 6% r/r. W kredytach
inwestycyjnych dla firm, po ozywieniu w | pétroczu (do ok. 14% r/r
w czerwcu), nastgpito lekkie spowolnienie do 12% r/r.

Badanie koniunktury GUS wykazato w sierpniu dalszg poprawe
nastrojow w budownictwie i sektorach ustugowych ukierunkowanych
na gospodarstwa domowe (handel detaliczny, zakwaterowanie i
gastronomia) jesli oczysci¢ wyniki z efektdow sezonowych. W
przypadku przemystu odsezonowany wskaznik spadt z 6,4 pkt na
5,5 pkt co sugeruje, ze, podobnie jak w przypadku wskaznika PMI
impet wzrostowy w nastrojach biznesowych spowolnit, ale
osiggniety poziom optymizmu jest stosunkowo wysoki. Trudno
uznawac raport o koniunkturze GUS za powdd do zmartwien —
wskaznik biezacej produkcji w przemys$le wzrést do drugiego
najwyzszego poziomu od wiosny 2008 r. (wyzej byt tylko w kwietniu
br.), a wskaznik produkcji oczekiwanej w kolejnych miesigcach
dalej rést w sierpniu. W tym $wietle wg nas traci na znaczeniu fakt,
ze lipcowa produkcja byta duzo stabsza od konsensusu. Badanie
GUS pokazato tez dalszy wzrost popytu na prace. Jednoczesnie
zdecydowana wigkszo$¢ sektorow zgtosita narastanie problemu
znalezienia wykwalifikowanych pracownikéw na rynku pracy.

Dzi$ o 10:00 GUS opublikuje lipcowg stope bezrobocia. Wg nas,
pozostata ona bez zmian na 7,1% i w naszym odczuciu jest juz tak
nisko, ze znalezienie kolejnych pracownikéw moze by¢ duzym
wyzwaniem. Czerwcowe spowolnienie w dynamice zatrudnienia
zdawato sie potwierdza¢ taki poglad. Tymczasem lipiec zaskoczyt
wyraznym przyrostem zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw i to
bez jednoczesnego przyspieszenia w ptacach. W rozwigzaniu
zagadki powinien pomdc Biuletyn Statystyczny GUS, ktéry
zostanie opublikowany réwniez dzisiaj.

O 14:00 NBP opublikuje minutes z lipcowego posiedzenia RPP.
Naszym zdaniem dokument nie wniesie raczej nic nowego.
Zaktadamy, ze wigkszo$¢ cztonkow Rady wcigz podziela poglad
prezesa Adama Glapinskiego, a to oznacza, ze podwyzka stop
procentowych to kwestia co najmniej roku. Réwniez dzi$ rzgd ma
przedstawi¢ szkic budzetu na przyszty rok.
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Rynek walutowy Kurs zlotego _
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2826 CZKPLN 0.1641 = EL;EFF’,'[': g-g‘gi i
USDPLN 3.6301 HUFPLN* 1.4147 = 4.40
EURUSD 11797 RUBPLN 0.0614
CHFPLN 3.7580 NOKPLN 0.4621
GBPPLN 46418 DKKPLN 05759 -4.20
USDCNY 6.6633 SEKPLN 0.4500 r
*za I00HUF .00
Poprzednia sesja na rynku FX 23/08/2017 L
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4270 4288 4273 4285 42767 -3.80
USDPLN 3.625 3.641 3.632 3.631 3.6274 F
EURUSD 1.174 1.182 1.176 1.180 - e 3.60
Rynek stopy procentowej 23/08/2017 " T T T T T T T : 3
Obligacje na rynku miedzybankowym Dec Mar Jun
— , - — 2016 | 2017
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia
: % . Papier
(termin) (pb) aukcja .
OKO0419 (2L) 1.74 -2 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.61 -2 23.03.2017 PS0422 2.945 400
DS0727 (10L) 331 1 23032017 DS0727  3.568 ,J W2y 174 Msy 2.61 M 10v 3.31 ]
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** \'\"\MM =3.50
=3.00
1L 1.77 -1 1.45 -1 -0.26 0 L
2L 1.93 -1 1.56 -2 -0.18 0 b0 g
3L 2.06 0 1.65 -2 -0.07 0 )
4L 2.19 0 1.73 -3 0.05 -1 r
5L 2.31 0 1.81 -3 0.18 -1 ‘_w_‘_/.’\,\_,_\j 200
8L 2.60 0 2.02 -3 0.57 -2
10L 2.76 0 2.12 -3 0.81 -1 i
) " Dec | ' " Mar ' ET '
: Stawki WIBOR . 5016 | 5017
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.59 -1 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.59 0
SwW 1.60 0 F
2W 1.62 0
1™ 1.66 0 . ~1.80
3M 1.73 0 \
6M 1.81 0 {J\m ' I Llrllul'\ '\_ ,1 hr“"{\
— AL gl N
M 1.83 0 | r‘ | ./V!l b 1.75
1Y 1.85 0
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
=1.70
= FRA 3x6 1.75
FRAGXG  1.77 F
;’;g 1;‘5‘ g M 34 WIBOR 1.73
6x9 177 1 165
: ' Mar ' ET '
9x12 1.82 0 2017
3x9 1.83 0
6x12 1.85 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* I PL 2.9293 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana r"!g" 06613
o I = 500
Polska 71 -1 2.93 -1 . AT I .
1 o
Francja 21 1 0.31 0 Y 2.62689 2.50
Wegry 116 1 2.62 0 2.00
Hiszpania 71 1 1.18 -1
Wiochy 147 2 173 0 150
Portugalia 166 0 241 0 1.00
Irlandia 32 -1 0.34 0 )
Niemcy 13 0 - - W 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 | " Mar T " 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 Vi pkt 57,6 - 59,4 58,1

9:30 DE Wstepny PMI — ustugi VI pkt 53,3 - 53,4 53,1

10:00 EZ Wstepny PMI - przemyst VIl pkt 56,3 - 57,4 56,6

10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi VIl pkt 55,4 - 54,9 55,4

14:00 PL Podaz pienigdza M3 VIl % rlr 51 5,0 5,0 5,0

15:45 us Wstepny PMI - przemyst VIl pkt 53,5 - 52,5 53,3

15:45 us Wstepny PMI — ustugi Vi pkt 54,9 - 56,9 54,7

16:00 us Sprzedaz nowych domow Vi % m/m 0,0 - 9,4 1,9

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. 236 238 232

16:00 us Sprzedaz doméw Vil % m/m 0,5 - -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 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 sie 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 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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