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Tegoroczny deficyt budzetu moze by¢ bliski 33 mlid zt

Zubelewicz: wczesniejsza podwyzka stop pozadana, lecz
mato prawdopodobna

Spodziewane lepsze wykonanie budzetu w tym roku
Obligacje zyskuja po Korei
EURPLN wzrést w slad za EURUSD

Kamil Zubelewicz z RPP w wywiadzie dla Reuters nawotywat
wczoraj do szybkiej podwyzki stop procentowych z uwagi na
okolicznosci ekonomiczne. Jego zdaniem taki ruch miatby
minimalny negatywny wptyw na poziom inwestycji w gospodarce, bo
ten w bardzo matym stopniu zalezy od kosztéw kredytu przy tak
niskich stopach jak teraz. Jest to odniesienie do zapisu, ktéry pojawit
sie w minutes z lipcowego posiedzenia RPP, na temat woli
utrzymania stép bez zmian przez wiekszos¢ cztonkéw Rady aby
wesprze¢ ozywienie inwestycyjne. W ocenie Zubelewicza obecny
sposéb prowadzenia polityki monetarnej sprzyja nienaturalnemu
obnizaniu kursu zlotego. Jednak jego zdaniem szanse na
zaciesnienie polityki nawet do konca 2019 r. sg prawie zadne
(zapewne ze wzgledu na fakt, ze wigkszo$¢ cztonkéw Rady podziela
poglady prezentowane przez prezesa Glapinskiego).

Opublikowany wczoraj na stronie MF projekt ustawy budzetowej na
2018 rok potwierdzit wczesniejsze informacje prasowe nt gtéwnych
parametréw fiskalnych planowanych przez rzad. Z dokumentu
mozna sie tez dowiedzie¢, ze resort finanséw spodziewa sie w tym
roku dochodéw budzetu o 18,4 mid zt wyzszych od pierwotnego
planu i wykonania tegorocznego deficytu budzetowego na poziomie
ok. 33 mld z, tj. 0 26 mld zt ponizej planu. W tej sytuacji troche dziwi
wczorajsza wypowiedz wicepremiera Morawieckiego, wg ktérego
tegoroczny deficyt finanséw publicznych ma wynie$¢ ok. 2,5% PKB,
czyli az 0 0,8 pp wiecej niz deficyt budzetu centralnego. Wg projektu
potrzeby pozyczkowe netto budzetu w 2018 r. majg wynies¢ 63,3
mid z}, wobec przewidywanego wykonania w tym roku na poziomie
53,8 mid zt (w ustawie planowano pierwotnie az 79 mid zt). Emisje
netto krajowych SPW majg wynies¢ w przysztym roku 57,9 mid zt
wobec 44,5 mld zt przewidywanych na ten rok.

We wtorek zachowanie swiatowych rynkéow zdominowaty obawy o
sytuacje geopolityczna, po tym jak rakieta wystrzelona przez Koree
Pdtnocng przeleciata na Japonig. W reakcji na to doszto do spadkow
na rynkach akcji i niektorych surowcow. W efekcie rentownosci
amerykanskich i niemieckich papieréw skarbowych znizkowaty o 3-
4 pb. w segmencie 5-10L, za$ na krétkim koncu krzywej
dochodowosci niemieckie nieco wzrosty, a amerykanskie nie
zmienity. Zmiany te odzwierciedlity sie w zakotwiczeniu
amerykanskich papierow 10L na poziomie 2,12%, za$ niemieckich
na 0,34%. Inwestorzy zignorowali lepsze od oczekiwan odczyty
nastrojow konsumentéw w USA Conference Board.

W konsekwencji wzrostu obaw geopolitycznych krajowa krzywa
diugu skarbowego przejsciowo obnizyla sie o 2 pb. Jednak dzien
zakonczyta 1 pb ponizej poziomdw z poniedziatkowego zamknigcia.
Istotnie wiekszy ruch byt widoczny na krzywej IRS, gdzie stawki w
Srodku i dtugim koncu krzywej zjechaty o 6 pb, rozszerzajgc
odpowiadajacy za ryzyko kredytowe spread asset swap (ASW) o 5
pb. Kontrakty 2L IRS znizkowaty o 2 pb. Jednoczes$nie doszto do 2-
punktowego wzrostu spreadu polskich 10L skarbéwek ponad
analogiczne papiery amerykanskie i niemieckie.

Dzi$ spodziewamy sie stabilizacji cen krajowego dtugu na catej
ditugosci krzywej. Emocje zwigzane z mozliwym konfliktem z Koreg
zaczely juz stabng¢, o czym Swiadcza dzisiejsze wzrosty na gietdach
w Azji. Lekkie odreagowanie ostatnich spadkow stawek i
rentownosci powinna przynies¢ druga potowa tygodnia. Zobaczymy
wtedy sierpniowe dane inflacyjne i PMI dla Polski. Sadzimy, ze
odczyty te w potgczeniu ze spodziewanym odreagowaniem na
rynkach bazowych przelozg sie na powrdt krajowej krzywej do
poziomow z konca zesztego tygodnia.

We wtorek obserwowali§my kontynuacje wzrostow EURUSD, po
tym jak Korea Pétnocna wystrzelita rakiete w kierunku Japonii. W
efekcie EURUSD wzrést z 1,1980 w poniedziatek do 1,2010 we
wtorek na zamknigciu. W ciggu dnia EURUSD przej$ciowo osiggnat
poziom 1,2060. Zmiany te miaty miejsce mimo lepszych od
oczekiwanych odczytow nastrojow konsumentéw w USA
Conference Board.

Po rajdzie w dot z przetomu poprzedniego i obecnego tygodnia
EURPLN rést we wtorek. Zrédtem zmian kursu naszej waluty w
relacji do EUR byly obawy o wzrost napiecia geopolitycznego.
Znalazto to odzwierciedlenie w wyzszym kursie EURUSD i w
konsekwencji przesunieciem kursu EURPLN w gére do poziomu
4,2677. taczna skala zmian wobec obu gtéwnych walut nie
oznaczata jednak ostabienia ztotego. W przypadku innych walut
regionu takze mieliSmy do czynienia ze stabnieciem w stosunku do
wspolnej waluty europejskiej. EURHUF skoczyt z 304,50 do 305,80,
za$ EURCZK z 26,10 do 26,11, po tym jak przejsciowo byt
kwotowany na 26,15. USDRUB wzrést z 58,50 do 58,80, pomimo
stabniecia dolara amerykanskiego do EUR. Mozna to na wigzaé
m.in. ze spadkiem cen ropy naftowe;j.

Dzi§ spodziewamy sie stabilizacji EURPLN za sprawg redukcji
napiecia bedacego pochodng agresywnego zachowania Korei
Pdtnocnej z poczatku tygodnia. W kolejnych dniach widzimy szanse
na odreagowanie wzrostéw EURPLN. Sprzyja¢ temu powinny dobre
dane PMI Z Polski oraz oczekiwane w konhcu tygodnia publikacje
danych z Europy i USA, potwierdzajgce solidng koniunkture.
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Rynek walutowy Kurs ziotego
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*za DOHUF .00
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VANIERE] =1.70
(ob) M FRA 3x6 174
1x4 1.74 0 M FRAGXD 176 i
M 3M WIBOR 1.73
3x6 1.75 0 b 1.65
gf:z 1 ;g ; Mar Jun
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
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PIATEK (25 sierpnia)
8:00 DE PKB (odsezonowany) Il kw. % k/k 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 konsumentow VIl pkt 120 122,9 1211

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

CZWARTEK (31 sierpnia)

10:00 PL PKB Il kw. % rir 3,9 3,9 4,0
10:00 PL Naklady brutto na srodki trwate 11 kw. % rir 2,5 21 -0,4
10:00 PL Konsumpcja prywatna 11 kw. % rir 4,5 4,7 4,7
11:00 EZ Wstegpny CPI VIl % rlr 1,4 - 1,3
14:00 PL Wstepny CPI Vil % rir - 1,7 1,7
14:30 us Woydatki konsumentéw Vil % m/m 0,4 - 0,1
14:30 us Dochody osobiste Wi % m/m 0,3 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 237 - 234
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 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 Vil pkt - 54,0 52,3
9:00 Ccz Drugi szacunek PKB Il kw. % rlr 4,5 - 3,0
9:55 DE PMI — przemyst Vil pkt 59,4 - 58,1
10:00 EZ PMI — przemyst VI pkt 57,4 - 56,6
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 180 - 209
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 4,3 - 4,3
16:00 us ISM — przemyst VI pkt 56,4 - 56,3
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 97,3 - 93,4

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, 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 przesztosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek 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 zabiegac¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé¢
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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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