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Bank Zachodni WBK

Bankierzy centralni umacniajg ztotego

Gotebi wydzwiek konferencji bankieréw centralnych
Nadwyzka budzetowa po lipcu

EURUSD i ztoty zyskuja, rentownosci spadaja po konferencji
w Jackson Hole

W pigtek rynki finansowe koncertowaty swojg uwage na
zapowiedzianej na wieczér naszego czasu konferencji bankierow
centralnych w Jackson Hole. Wystapienia szeféw Fed i EBC
przetozyty sie na znaczne umocnienie euro do dolara i ztotego do euro.

Janet Yellen w swoim wystgpieniu na konferencji w Jackson Hole
koncentrowata sie na ocenie i planach zmian w regulacjach sektora
bankowego po kryzysie 2008 roku. Inwestorzy wypowiedz na temat
adekwatnego stopnia uregulowanie sektora bankowego (w kontekscie
funkcjonujgcych  propozycji  poluzowania regulacji Dodd-Frank)
odczytali jako zapowiedZz ograniczonego zaostrzania polityki
pienieznej. Wypowiedzi prezesa EBC réwniez brzmiaty dos$c¢ fagodnie.
Mario Draghi powiedziat m.in., ze powolny wzrost inflacji oznacza, ze
akomodacyjna polityka pieniezna wcigz jest potrzebna i bank musi
pozostac ostrozny. Nie wspomniat tez ani stowem o obawie przed zbyt
mocnym euro, co dato dodatkowego paliwa do wzrostu EURUSD.

Jak podato Ministerstwo Finanséw nadwyzka budzetu po lipcu
wyniosta 2,4 mid zt. Wedtug MF dochody skumulowane od poczatku
roku wyniosty 206,1 mid zt i byty 0 9,3% wyzsze niz rok wczes$niej.
Dochody w samym lipcu spadly o 20,4% r/r, przy czym byito to
konsekwencjg spadku dynamiki dochodéw niepodatkowych — w ub.r.
wyptata zysku z NBP miata miejsce w lipcu, a w tym roku w czerwcu.
Dochody podatkowe rosty w lipcu w nieztym tempie: podatki
posrednie i PIT ok. 8% r/r, CIT ponad 11% r/r. Wydatki zwiekszyty
sie 0 0,8% r/r. MF podato takze informacje o planowanej podazy
diugu w Il kw. Zdaniem wiceministra Piotra Nowaka ma ona wynie$¢
miedzy 3, a 10 mid zt. Zdaniem wiceministra bardzo dobra sytuacja
budzetowa moze pozwoli¢ na realizacje potrzeb pozyczkowych w
tym roku znacznie ponizej planowanych 168,7 mid zt.

Na sympozjum w Jackson Hole w swoich wypowiedziach ani J.
Yellen ani M. Draghi nie zasugerowali przyspieszenia z wycofywania
sie z ultra-tagodnej polityki monetarnej, zas M. Draghi zasugerowat
gotowosc¢ jej utrzymania przez EBC w dotychczasowym ksztatcie. W
konsekwencji rentownosci amerykanskich papierow 10L spadty z
2,20% do 2,16%, za$ niemieckich 10L z 0,40% do 0,38%. Zadna
dobrych informacji z Europy (Ifo, PKB z Niemiec) nie wptyneta trwale
na wycene instrumentéw stopy procentowej na rynkach bazowych.

Krajowe obligacje rzagdowe pozytywnie zareagowaty na informacje z
Jackson Hole oraz na nadwyzke w budzecie po 7 miesigcach. W
efekcie krajowa krzywa rentownosci zsuneta sie w dét o 2 pb. w
segmencie 2L i 10L o raz 1 pb. w segmencie 5L. Ruch ten byt
konsekwencjg ok 2-punktowego zjazdu krzywej ryzyka kredytowego
na catej jej dtugosci.

W poniedziatek spodziewamy sie nieznacznej korekty pigtkowych
redukcji rentownosci. Powazniejsza korekta moze naszym zdaniem
mie¢ miejsce dopiero w drugiej potowie tygodnia, kiedy inwestorzy
sprzypomna sobie” o dobrych danych z europejskiej gospodarki.

Koncoéwka tygodnia przyniosta wzrost EURUSD do poziomu 1,1880.
Inwestorzy caty dzien czekali na wypowiedzi bankieréw centralnych
na konferencji w konferencie w Jackson Hole. Brak jastrzebich
sygnatéw ze strony Janet Yellen i brak odniesien Mario Draghiego do
zbyt mocnego kursu euro byly impulsami do mocnego wzrostu
EURUSD z 1,18 do 1,196. Dane z Europy (dobre Ifo, zgodne z
oczekiwaniami niemieckie PKB) oraz USA (nieznacznie gorszy od
oczekiwan odczyt zaméwien na dobra trwate w USA) nie zostaty
.dostrzezone” przez inwestorow.

W przypadku ztotego takze mieliSmy do czynienia z pozytywng
reakcjg na wystgpienie J.Yellen. Jednak spadek kursu EURPLN miat
swoj wstepny wyzwalacz w publikowanych wczesniej danych
budzetowych z kraju. W konsekwencji EURPLN zamknat sie na
poziomie 4,2520, 0,8 grosza ponizej czwartkowego zamknigcia.
USDPLN spadat zamykajac sie na poziomie 3,58 (3 grosze ponizej
poziomu z czwartkowego wieczoru) podazajgc za zmianami
EURUSD. W przypadku innych walut regionu EURHUF zakonczyt
dzien na poziomach zblizonych do otwarcia, po lekkiej wyprzedazy
HUF-a przed potudniem i korekcie po wystgpieniu J. Yellen,
EURCZK nieznacznie spadt. Rosyjski rubel zyskiwat w reakcji na
wystgpienia na konferencji w Jackson Hole, co przejawito sie w
wycenie USDRUB na poziomie 58,60 na pigtkowym zamknieciu,
wobec 59,10 dzien wczesdniej.

Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji umocnienia ztotego w relacji do
EUR. Pozytywnie na naszg walute powinny dziata¢ oczekiwania na
szczegotowe dane o PKB w koncu tygodnia. W koncu tygodnia, po
publikacji danych o PKB mozemy spodziewaC sie jakiegos
odreagowania. Sprzyja¢ temu powinny techniczne korekty ostatnich
wzrostow EURUSD.

W tym tygodniu poznamy lipcowy indeks PMI dla polskiego przemystu
i wstepny odczyt CPI za sierpien. Nastroje wsrdd przedsiebiorcéw w
Europie poprawity sie w sierpniu i oczekujemy, ze znajdzie to
odzwierciedlenie takze w krajowym indeksie PMI. W ostatnim czasie
indeks byt pod wptywem zmiennych krajowych zaméwien, co
powodowato negatywne niespodzianki i sprawiato, ze PMI zostat w tyle
za rosngcymi indeksami gtéwnych partneréw handlowych. Wstepny
CPI za sierpienn moze by¢ bliski odczytowi za lipiec (1,7% r/r). Ceny
paliwa wzrosty o 2% m/m, dalej drozato masto, ale wg nas presja na
wzrost cen warzyw i owocow zelzata. Sgdzimy, ze do listopada CPI
osiagnie 2% r/r, po czym spadnie na koniec roku o 0,5 pkt. proc. pod
wplywem efektu bazy. Poznamy tez wyczekiwane szczegGtowe dane
o PKB za Il kw. Konsumpcja pozostala zapewne mocna, ale
inwestycje wcigz byly raczej stabe, mimo juz obserwowanego wzrostu
aktywnosci w produkciji budowlane;.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2561 CZKPLN 0.1631
USDPLN 3.5671 HUFPLN* 1.3989
EURUSD 1.1932 RUBPLN 0.0608
CHFPLN 3.7322 NOKPLN 0.4596
GBPPLN 4.5997 DKKPLN 0.5721
USDCNY 6.6386 SEKPLN 0.4478
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 25/08/2017
otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.247 4263 4.261 4.256 4.26
USDPLN 3565 3.618 3.610 3.572 36112
EURUSD 1.177 1.194 1.180 1.192 -
Rynek stopy procentowej 25/08/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym
% Zmiana Ostatnia

aukcja
23.03.2017 OK0419
23.03.2017 PS0422
23.03.2017 DS0727

Srednia

Obligacja Papier

(termin) (pb)
OK0419 (2L) 1.70 -2
PS0422 (5L) 2.60 -1
DS0727 (10L) 3.28 -1

Kurs ztotego
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym™*

PL us
Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.77 0 1.45 0 -0.26 0
2L 1.93 0 1.56 0 -0.18 0
3L 2.06 0 1.65 0 -0.07 0
4L 219 1 1.73 -1 0.06 1
5L 2.31 1 1.81 -1 0.18 0
8L 2.60 1 2.01 -2 0.58 0
10L 2.76 1 211 -2 0.82 1
Stawki WIBOR
Termin % VANIERE]
pb
O/N 1.52 -6
TIN 1.53 -6
SW 1.58 -2
2W 1.62 0
™ 1.66 0
3M 1.73 0
6M 1.81 0
IM 1.83 0
1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Zmiana
((<]))
1x4 1.74 0
3x6 1.75 0
6x9 1.78 2
9Ix12 1.82 0
3x9 1.83 0
6x12 1.85 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 71 -1 2.90 -1
Francja 21 0 0.31 0
Wegry 116 1 2.52 0
Hiszpania 70 0 1.22 0
Wtochy 145 -1 1.72 0
Portugalia 165 -1 247 1
Irlandia 32 -1 0.34 0
Niemcy 13 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji

5 PROGNOZA

S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek mowak  FEALZACIA Sptiallod

PIATEK (25 sierpnia)
8:00 DE PKB (odsezonowany) Il kw. % kik 0.6 = 0.6 0.6
10:00 DE Ifo indeks VIl pkt 115,5 - 115,9 116,0
14:30 us Zamowienia na dobra trwate Vi % m/m -6,0 - -6,8 6,4

PONIEDZIALEK (28 sierpnia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (29 sierpnia)

16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw VI pkt 120 - 121,1

SRODA (30 sierpnia)
14:15 us Raport ADP VIl tys. 185 - 178
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % 2,7 - 1,2

CZWARTEK (31 sierpnia)

10:00 PL PKB Il kw. % rir 3,9 3,9 4,0
10:00 PL Naktady brutto na srodki trwate Il kw. % rir 25 21 -0,4
10:00 PL Konsumpcja prywatna Il kw. % rir 4,5 4,7 4,7
11:00 EZ Wstepny CPI Vil % rlr 1,4 - 1,3
14:00 PL Wstepny CPI Vil % rir - 1,7 1,7
14:30 us Woydatki konsumentow Vil % m/m 0,4 - 0,1
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,3 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 237 - 234
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw Wi % m/m 0,6 - 1,5

PIATEK (1 wrzesnia)
3:45 CN PMI — przemyst VIl pkt 51,0 - 51,1
9:00 PL PMI — przemyst Vi pkt - 54,0 52,3
9:00 cz Drugi szacunek PKB 11 kw. % rlr 4,5 - 3,0
9:55 DE PMI — przemyst VIl pkt 59,4 - 58,1
10:00 EZ PMI — przemyst VIl pkt 57,4 - 56,6
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vil tys. 180 - 209
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4,3 - 4,3
16:00 us ISM — przemyst VIl pkt 56,4 - 56,3
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 97,3 - 93,4

Zrodto: 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 biad, 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 sie do przeszitosci 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 mogag 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 spoétkg 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 istniejace 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 kontaktowa¢ sie 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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