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Koreanska rakieta podbita awersje do ryzyka

Tegoroczny deficyt fiskalny moze spas¢ do 2,5% PKB
Nudny poniedziatek umacnia zlotego
Obligacje czekaja na lepsze dane

Wyrazny wzrost awersji do ryzyka na swiatowych rynkach
po wystrzeleniu koreanskiej rakiety

Po pierwszych doniesieniach nt. budzetu 2018, wskazujacych na
planowany deficyt sektora finanséw publicznych rzedu 2,7% PKB
poznaliSmy tez rzgdowe szacunki odnosnie biezgcego roku.
Wicepremier Mateusz Morawiecki ocenit, ze tegoroczny deficyt
bedzie w okolicy 2,5% PKB o ile w Il pot. roku rozpedzg sie
inwestycje. Te liczby wyznaczajg inng trajektorie niz wiosenna
Aktualizacja Programu Konwergenciji, wedtug ktérej po 2,9% w tym
roku miata nastgpi¢ redukcja deficytu do 2,5%. To odejscie od
wykazywanego wczesniej zaciesnienia fiskalnego moze sie
spotka¢ z krytyczng oceng Komisji Europejskiej (KE), przy czym
kolejna runda prognostyczna KE bedzie miata miejsce dopiero ok.
poczatku listopada. Poza utrzymywaniem deficytu ponizej progu
3% PKB kraje UE sg tez zobowigzane dazy¢ do srednio-
okresowego celu budzetowego redukujac deficyt zwlaszcza w
okresach dobrej koniunktury. W dziataniach, ktére moze podjgc
Komisja nie ma automatyzmu, ale zwazywszy na spoér z polskim
rzgdem (wczoraj KE otrzymata od rzadu polskiego formalng
odpowiedz na  uruchomienie  procedury  praworzgadnosci
kwestionujgc podstawy prawne, na ktérych oparta sie Komisja),
wszelkie odstgpstwa od ram fiskalnych mogg spotka¢ sie z
wyraznym napietnowaniem. Nie wydaje nam sie jednak, zeby
plany zaprezentowane dotychczas przez rzgd mogly sie skonczy¢
réwnie napietg sytuacja, jak w przypadku Wegier w 2012 roku, gdy
UE byta skfonna zablokowa¢ transfery funduszy unijnych na jeden
rok w zwigzku z niestosowaniem sie tego kraju do otrzymywanych
zalecen wskutek braku dyscypliny fiskalnej. Szczegdlnie, ze
wykonanie deficytu w br. bedzie wyraznie lepsze od planu, a ten
planowany na 2018 r. ma by¢ wcigz wyraznie ponizej 3% PKB.

We wczorajszej wypowiedzi wicepremiera Morawieckiego pojawito
sie tez wskazanie, ze tegoroczny deficyt w budzecie centralnym
moze zamkng¢ sie by¢ moze nawet kwotg nizszg niz 40 mid zh
Dotychczas szacowat on, ze odchylenie od planu (59,3 mid zi)
moze wynies¢ ok. 10 mid zt do kilkunastu miliardéw zt.

Swieto w Londynie nie sprzyjato aktywnosci na europejskim rynku
dlugu w poniedziatek. Niemiecka krzywa dochodowosci zsuwata
sie w dot przez wiekszg czes¢ dnia. W skali catego poniedziatku
przyniosto to przesuniecie o 1 pb. w dét do 0,37% w dtugim korncu
krzywej dochodowosci oraz o 2 pb. w $rodku i krétkim koncu. W
tym czasie diug amerykanski takze zyskiwat. Rentownosci
papieréw 10L zeszty w dot o 2 pb. do poziomu 2,15%, za$ 5Y o 3
pb., przy stabilnym zachowaniu krétkiego korica amerykanskiej
krzywej. Zmianom tym towarzyszyly spadki na rynkach akgcji i

surowcow energetycznych oraz rolnych. Wieczorem bazowe rynki
dtugu zareagowaty skokowym umocnieniem na informacje o
wystrzeleniu przez Koree Pin. rakiety w strone Japonii.

Krajowy rynek pozostawat przez caly dzieh stabilny, jedynie na
diugim koncu rentownosci znizyty sie o 1 pb. do 3,28%, co
odpowiadato adekwatnemu ruchowi na krzywej ryzyka
kredytowego. Stawki IRS pozostaly bez zmian. Podobnie
zachowywat sie rynek forward swapéw w PLN 5Lx5L, gdzie stawki
pozostaty na poziomie 3,28%, na ktorym zakotwiczyly sie na
poczatku poprzedniego tygodnia. Tym razem, w przeciwienstwie
do poprzednich tygodni, bardziej ,klejgc sie” do rynku EUR, niz
USD. Stawki FRA i Wibor pozostaty bez zmian.

W dalszej czesci tygodnia spodziewamy sie umiarkowanej
przeceny krajowego dtugu, skoncentrowanej w dtugim koncu
krzywej. Naszym zdaniem jej zrodtem mogg by¢ z jednej strony
czynniki techniczne, a z drugiej (przynajmniej przejsciowo)
ponowny wzrost ryzyka geopolitycznego po wystrzeleniu
koreanskiej rakiety. Impulsem do wzrostu rentownosci moze tez
by¢ publikacja danych o PKB i PMI, gdzie spodziewamy sie
solidnych odczytéw. Skala wzrostéw dochodowosci nie powinna
jednak przekroczy¢ 2-3 pb. W perspektywie kolejnego miesigca
widzimy raczej stabilizacje na biezgcych poziomach niz agresywny
marsz krzywej w gore.

W poniedziatek EURUSD kontynuowat marsz do géry, ktéremu
dodatkowego rozpedu nadaly wypowiedzi po konferencji w
Jackson Hole. Publikowane w pierwszym dniu tygodnia dane z
USA byty nie znaczace i tak tez zostaty przyjete przez rynek. W
efekcie EURUSD przesunat sie z 1,1920 na pigtkowym zamknieciu
do 1,1980 na zamkniecie dnia w poniedziatek.

Kurs EURPLN zsuwat sie przez caly pierwszy dzieh tygodnia. W
ruchu tym w ogdle nie przeszkadzato mu umocnienie EUR do
USD. Pozytywng oprawe dla tego przesunigcia przyniosta
wypowiedZz wicepremiera Mateusza Morawieckiego na temat
prawdopodobnego wykonania tegorocznego deficytu
budzetowego na poziomie 2,5% PKB. W konsekwencji EURPLN
zszedt w dét z 4,2620 na zamknieciu w pigtek do 4,2460 na koniec
poniedziatku. W przypadku innych walut regionu EURHUF wahata
sie miedzy 303,90, a 304,50, w spokojny sposob konsumujgc
pigtkowe podniesienie perspektywy ratingu S&P do pozytywne;.
EURCZK stat przez caty poniedziatek w miejscu, zas USDRUB
zszedt z 58,60 do 58,40, nie baczgc na nizsze ceny ropy.

Rynek walutowy nie zareagowat na razie istotnie na wzrost
napiecia geopolitycznego, ale niewykluczone, ze ztoty moze dzis
przejsciowo ucierpie¢ z tego powodu. W kolejnych dniach
spodziewamy sie stabilizacji EURPLN blisko biezgcych poziomoéw,
na co wigkszego wptywu nie powinny mie¢ perspektywy dla
dalszego nieznacznego umocnienia si¢ EUR do USD. Przejsciowo
naszej walucie moze poméc publikacja danych makro (PKB, PMI)
w koncu tygodnia.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 42517 CZKPLN 0.1629
USDPLN 3.5455 HUFPLN* 1.3967
EURUSD 1.1992 RUBPLN 0.0605
CHFPLN 3.7252 NOKPLN 0.4575
GBPPLN 4.5934 DKKPLN 0.5715
USDCNY 6.6050 SEKPLN 0.4457

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 28/08/2017

otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.243 4277 4.254 4.249 4.264

USDPLN 3.545 3579 3576 3.548 3.5736

EURUSD 1.192 1198 1.193 1.198 -
Rynek stopy procentowej 28/08/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym
% Zmiana Ostatrlua Papier
aukcja
23.03.2017 OK0419
23.03.2017 PS0422

23.03.2017 DS0727

Obligacja Srednia

(termin) (pb)
OK0419 (2L) 1.71 0
PS0422 (5L) 2.60 0
DS0727 (10L) 3.27 -1

Kurs ztotego

M EURPLN 4.2517 | |

B USDPLN 3.5455 .40
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym™*

PL us
Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb)
1L 1.78 0 1.45 0 -0.26 0
2L 1.94 1 1.55 -1 -0.18 0
3L 2.07 1 1.64 -1 -0.07 0
4L 2.20 1 1.72 -1 0.04 -1
5L 2.32 1 1.80 -1 0.18 -1
8L 2.61 1 2.01 0 0.58 0
10L 2.77 1 211 0 0.82 0
Stawki WIBOR
Termin % VANIERE]
pb
O/N 1.32 -20
TIN 1.35 -18
SW 1.57 -1
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 0
9Ix12 1.82 0
3x9 1.83 0
6x12 1.85 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 292 2
Francja 21 0 0.32 0
Wegry 116 1 2.54 2
Hiszpania 70 0 1.22 0
Wtochy 145 0 1.72 2
Portugalia 163 -2 247 2
Irlandia 32 -1 0.35 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

. 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, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 ktérakolwiek 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 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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