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Informacje z kraju umocnity ztotego

Spokojna sesja w oczekiwaniu na komentarze bankieréw
centralnych

Bezrobocie bez niespodzianek, rzad debatuje nad
budzetem

EURPLN i EURUSD dalej w trendzie bocznym
Rentownosci w kraju i za granicg bez duzych zmian

Dzisiaj wazne dane z Niemiec i USA, wystapienia Yellen i
Draghiego

W czwartek od samego poczatku sesji notowania na globalnym
rynku przebiegaty w spokojnej atmosferze. Publikowane dane
nie roznity sie istotnie od oczekiwan, wiec inwestorzy czekali na
to co wkrotce ustyszg od bankieréw centralnych, ktorzy
przyjechali na sympozjum w Jackson Hole. Prezes Fed ma
wystapi¢ dzis$ o 16:00, a szef EBC o 21:00.

Kurs EURUSD pozostat wczoraj stabilny blisko 1,18 poniewaz
dane ze Swiata nie zaskoczyly, a inwestorzy czekali na sygnaty
z bankéw centralnych.

Kurs EURPLN spadt do 4,26 z prawie 4,29, a USDPLN obnizyt
sie do 3,612 z 3,636. To odreagowanie przez zlotego ostatniego
postepujgcego ostabienia wynikato ze stosunkowo niskiego
deficytu w budzecie centralnym planowanego na przyszty rok.
Korzystny wplyw na krajowg walute mialy tez jastrzebie
fragmenty minutes RPP, potwierdzenie pozytywnych realnych
trendow w szczegdtowych danych od GUS i poprawa
globalnego nastroju. Pozostate waluty regionu CEE radzity
sobie tym razem duzo stabiej niz ztoty. EURHUF odbit powyZzej
304 z 302, a USDRUB wzrést do prawie 59,3 z 59,0.
PrzejSciowe ostabienie zanotowata tez czeska korona.

Na krajowym rynku stopy procentowej zmiany ponownie byty
nieznaczne, jedynie na koniec dnia rentownos¢ 10-latki spadta
0 ok. 3 pb. Za granicg notowania réwniez przebiegaty catkiem
spokojnie.

Opublikowane wczoraj minutes z lipcowego posiedzenia RPP
nie ujawnity zadnych istotnych zmian w ocenie sytuacji przez jej
cztonkdw. Mimo to grono jastrzebi, ktére pozostaje w
mniejszosci, zdotato umiesci¢ swoje stanowisko w jednym z
podsumowujgcych akapitéw w zdaniu méwigcym, ze przyszte
decyzje RPP powinny uwzglednia¢ efekt ujemnych realnych
stép procentowych na ,ksztattowanie sie akcji kredytowej, cen
aktywow i stope oszczednosci w polskiej gospodarce”. Ostatni
raport NBP nt. sytuacji gospodarstw domowych sygnalizowat,
ze stopa oszczednosci moze zaczaé sie obnizac, a Srodowe
dane o podazy pienigdza zaskoczyty miesiecznym spadkiem
depozytow gospodarstw domowych (drugi przypadek spadku
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m/m w lipcu w ostatnich 9 latach). Niezaleznie, nadal sadzimy,
ze stopy procentowe pozostang w Polsce bez zmian przez
jeszcze przynajmniej rok.

Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie w lipcu na
7,1% zgodnie z tym co szacowato wczesniej Ministerstwo
Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Jednoczesnie, stopa
liczona wedtug metodologii BAEL zaskoczyta w gore i na koniec
Il kw. wyniosta 5% podczas gdy rynek oczekiwan 4,8%.
Niemniej, liczba bezrobotnych byla w zesztym miesigcu
najnizsza w historii, a udziat pracujgcych w catej populaciji
rekordowo wysoki. Stopa partycypacji odbita w 1l kw. i
osiggneta 56,7%, najwyzszy poziom od 2001.

Jedna z hipotez wyjasniajgcych utrzymujgcy sie silny przyrost
zatrudnienia (w tym lipcowe przyspieszenie do 4,9% r/r z 4,6%
r/r w sektorze przedsiebiorstw) jest przypuszczenie, iz jest ono w
pewnym stopniu efektem zmian formy zatrudnienia wywotanych
zmianami w podatkach, co zaburza statystyki. Jak pokazaty
wczorajsze  szczegotowe dane zawarte w  Biuletynie
Statystycznym, przyspieszenie tempa wzrostu zatrudnienia
zanotowane w lipcu wynikato ze wzrostu zatrudnienia w
~administrowaniu i dziatalnosci wspierajgcej”, ktéra to kategoria
zawiera m.in. ustugi porzgdkowe i ochroniarskie, gdzie zjawisko
zmiany formy zatrudnienia mogto przybraé szczegoélnie duze
rozmiary.

Dane BAEL pokazaty, ze w Il kw. zatrudnienie wzrosto o 249
tys., ale jednoczesnie liczba samozatrudnionych spadfa o 72
tys. Nakazuje to zachowaé ostroznos¢ przy interpretowaniu
danych o zatrudnieniu i uzywaniu waskiej miary funduszu ptac
jako miernika co dzieje sie z dochodami gospodarstw
domowych. Niezaleznie, sytuacji na rynku pracy pozostaje
napieta i spodziewamy sie, ze druga potowa roku przyniesie
przyspieszenie tempa wzrostu pfac.

Wczoraj rzad dyskutowat nad projektem budzetu na 2018 r.
Wstepny plan zakfada deficyt 41,5 mld zt. Jest to wyraznie mniej
niz niecate 60 mid zt planowane na ten rok, ale biorgc pod
uwage dotychczasowe wyniki budzetu w br., dobre otoczenie
zewnetrzne i rozbudzong koniunkture w kraju mozna byto
spodziewac si¢ nizszej liczby niz tej wpisanej na 2017 rok. 41,5
mld zt jest bliskie Sredniej za lata 2013-2016, podczas gdy w
2018 roku polski nominalny PKB prawdopodobnie bedzie ok.
24% wiekszy niz w 2013. PoznaliSmy tez planowany deficyt
sektora finanséw publicznych, ustalony nieco wyzej niz w
tegorocznej aktualizacji Planu Konwergencji (2,7% PKB w
miejsce 2,5%). Warto jednak pamieta¢, ze 41,5 mid zt to na
razie tylko wstepna propozycja.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

1x4 1.74 0
3x6 1.75 0
6x9 1.76 -1
9x12 1.82 0
3x9 1.83 0
6x12 1.85 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD

Spread 10L*

Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb)
Polska 71 -1 291 -3
Francja 21 0 0.31 -1
Wegry 116 1 2.53 0
Hiszpania 70 -2 1.21 0
Whtochy 147 0 1.73 0
Portugalia 166 0 247 0
Irlandia 32 -1 0.34 0
Niemcy 13 -1 - -

*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 4.2601 CZKPLN 0.1633 i
USDPLN 3.6128 HUFPLN* 1.4002 : =440
EURUSD 1.1792 RUBPLN 0.0611
CHFPLN 3.7433 NOKPLN 0.4605
GBPPLN 4.6260 DKKPLN 05728 -4.20
USDCNY 6.6645 SEKPLN 04474 r

*za 100HUF .00

Poprzednia sesja na rynku FX 24/08/2017

max otwarcie zamkn. fixing r

EURPLN 4260 4289 4285 4261  4.2827 r~3.50

USDPLN 3.608 3.637 3.631 3610 3.6329 F

EURUSD 1.178 1.182 1.180 1.180 - w360
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 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 Vi % 7,1 7,1 7,1 7,1

10:00 PL Stopa bezrobocia BAEL Il kw. % 4,8 4,8 5,0 54

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych VIl tys. 236 238 234 232

16:00 us Sprzedaz domoéw Vi % m/m 0,5 - -1,3 -2,0
PIATEK (25 sierpnia)

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

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

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. Podjgto 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. 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 zZe 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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