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Nadwyzka budzetowa juz nie urosnie

Bank Zachodni WBK

Waluty z rynkéw wschodzacych pod presja deprecjacii liry i
leja oraz umocnienia dolara

Ryzykowne aktywa pod presja obaw o wptyw wojen
handlowych, obligacje zyskuja

Ostatnie dobre miesigce dla budzetu

Poczatek nowego tygodnia nie byt zbyt dobry w wykonaniu walut z
rynkow wschodzacych, kidére w wiekszosci stracity do euro i do
dolara. Negatywna presja przyszta z rynku tureckiego, gdzie lira
osiggneta nowy najstabszy poziom do amerykanskiej waluty i z
Rumunii, gdzie lej tracit po tym jak tamtejszy bank centralny nie
zdecydowat sie podnie$¢ stop procentowych mimo inflacji bedacej
wyraznie powyzej celu (5,4% w czerwcu, cel 1,5-3,5%, gtéwna
stopa banku centralnego wynosi 2,50%). Dodatkowg presje na
waluty z rynkéw wschodzacych wywierat gorszy nastréj na Swiecie
(wskutek powrotu obaw o wplyw wojen handlowych na globalny
wzrost) i mocniejszy dolar. Sposréd walut regionu CEE, najlepiej
radzita sobie korona, ktérej potencjat do ostabienia ograniczaty
znacznie lepsze od oczekiwan dane o czerwcowej produKcji
przemystowej. W opublikowanych dzi§ rano niemieckich danych o
produkcji przemystowej i eksporcie za czerwiec nie wida¢ wyraznej
kumulacji aktywnosci przed wprowadzeniem cet przez USA, takiej
jaka miata miejsce w Chinach.

Wg informacji PAP i agencji Reuters, minister finanséw Teresa
Czerwinska stwierdzita, ze wyniki budzetu po lipcu nie beda juz tak
optymistyczne jak po czerwcu, kiedy odnotowano nadwyzke 9,5
mld zt. Naszym zdaniem nadwyzka moze spas¢ do ok. 6 mid zi.
Ostatnie informacje z ministerstwa sugerowaty wrecz, ze po lipcu
nadwyzka budzetowa moze zupelnie znikng¢, co bytoby
zaskakujgce na tle historycznych wynikéw budzetu: w ostatnich
latach (2010-2017) w samym lipcu notowano $rednio deficyt w
wysokosci ledwie 0,3 mid zi. Odnos$nie do spodziewanego wyniku
budzetu centralnego za caty rok minister zyczyta sobie, zeby tak
jak w 2017 r. wykonanie wynosito zaledwie 50% ustawowego limitu
(41,5 mld zt). Nasze prognozy sg zblizone, cho¢ nie wykluczamy,
ze pod koniec roku dojdzie do nowelizacji, ktéra pozwoli na wyzsze
wydatki przez przesuniecia limitdw pomiedzy kategoriami. Wedtug
obliczen minister rok 2018 bedzie szczytem koniunktury, czyli
catoroczny wzrost PKB bedzie w nim wyzszy niz 4,6% z 2017 r. a
w 2019 pojawi sie juz spowolnienie. Jest to spojne z naszymi
prognozami (4,8% dla 2018 r., 3,7% dla 2019).

Wg informacji Ministerstwa Pracy, w lipcu liczba bezrobotnych
obnizyta sie o 6,4 tys. a stopa bezrobocia rejestrowanego
pozostata bez zmian na poziomie 5,9%, zgodnie z naszymi

oczekiwaniami. W tym roku bezrobocie spada wyraznie wolniej niz
w zesztym (od grudnia do lipca -120 tys. bezrobotnych, rok
wczesniej -195 tys. bezrobotnych), a w ostatnich miesigcach
widoczne jest wyhamowanie tendencji spadkowych, zwtaszcza jesli
spojrzy sie na dane odsezonowane. Spodziewamy sie, ze w
najblizszych miesigcach stopa bezrobocia moze jeszcze sie
obnizy¢, ale do konca roku pozostanie juz blisko pozioméw
notowanych obecnie.

Ankieta NBP na temat sytuacji na rynku kredytowym Il kw.
2018 r. wskazuje na zmniejszenie ryzyk w kredytowaniu firm, ale
tez naszym zdaniem na nasilenie obaw co do przegrzewania si¢
rynku mieszkaniowego (sytuacja na rynku sktonita banki do
zaostrzenia polityki w tym segmencie). W ocenie bankéw
zmniejszyly sie ryzyka branzowe oraz ryzyko zwigzane z sytuacjg
najwigkszych kredytobiorcéw (w obu przypadkach po raz pierwszy
od Il pot 2014 r.). Ocena ogoélnych warunkéw prowadzenia biznesu
oraz sytuacji ekonomicznej gospodarstw domowych pozostajg
bardzo dobre, co sugeruje, ze banki nie bedg gwattownie
zaciesnia¢ polityk kredytowych. Wskaznik popytu na kredyt
zwigzany z planami inwestycyjnymi firm pozostat dodatni, cho¢
najnizszy od pieciu kwartatow.

EURUSD spadt wczoraj pigta sesje z rzedu i przejsciowo zblizyt sie
do 1,153. Ostatni raz seria pieciu kolejnych spadkowych sesji miata
miejsce w maju, ale nie byta wtedy zapowiedzig odwrécenia trendu.
Amerykanska waluta korzysta ze stabego nastroju na sSwiecie i
perspektywy jeszcze dwoéch podwyzek stép Fed w tym roku.
Sadzimy, ze w najblizszych dniach kurs moze sie zblizy¢ do 1,15,
ale nie zaktadamy, by to wsparcie zostato przebite.

EURPLN osiggnat wczoraj w trakcie sesji ok. 4,275 wobec 4,252 na
otwarciu, a USDPLN odbit do 3,705 z 3,685 pod wplywem
pogorszenia nastroju na rynkach wschodzgcych. Do konca dnia
krajowa waluta zdotata odrobi¢ straty z pierwszej czesci sesji i na
koniec dnia oba kursy byty w poblizu odpowiednio 4,26 i 3,69 a dzi$
rano dotarty nawet nizej. Zaktadamy, ze w najblizszym czasie trudno
moze byé ziotemu wznowi¢ impuls aprecjacyjny wskutek
mozliwego umocnienia dolara i realizacji zyskow z ostatniego do$¢
szybkiego spadku EURPLN.

Pozostate waluty regionu tez byty pod presja — EURHUF odbit do
320,5 z 319,5, a USDRUB do 63,7 z 63,3. EURCZK wahat si¢ z
kolei blisko 25,64, nawet gdy inne waluty regionu tracity.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS
spadty o nie wiecej niz 2 pb w Slad za umocnieniem na rynkach
bazowych. Polski ditug zyskat w podobnej skali co niemiecki i w
mniejszej niz obligacje panstw z potudnia strefy euro.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie

max

[SEI)

zamkn.

EURPLN 4.2497 CZKPLN 0.1658
USDPLN 3.6712 HUFPLN* 1.3299
EURUSD 1.1576 RUBPLN 0.0577
CHFPLN 3.6880 NOKPLN 0.4462
GBPPLN 4.7600 DKKPLN 0.5702
USDCNY 6.8427 SEKPLN 0.4114

*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 06/08/2018

fixing

Benchmark o
(]

(termin)

Zmiana

(pb)

Obligacje na rynku miedzybankowym
Ostatnia

aukcja

EURPLN 4249 4277 4259 4.256 4.2672

USDPLN 3676 3.709 3.680 3.681 3.692

EURUSD 1.153 1.157 1.157 1.156 -
Rynek stopy procentowej 06/08/2018

Papier

Srednia

OK0720 (2L) 1.54 -3 27 lip 18 OKO0720
DS1023 (5L) 247 0 27 lip18 PS0123
WS0428 (10L) 3.09 -2 27 lip 18 WS0428
PL us
VANIENE] o Zmiana o Zmiana
) * o *
1L 1.75 0 2.67 0 -0.25 0
2L 1.94 0 2.86 -1 -0.14 0
3L 213 0 292 -1 0.01 0
4L 2.31 0 2.94 -1 0.16 -1
5L 247 -1 2.95 -2 0.31 -1
8L 277 -1 2.98 -2 0.70 -1
10L 2.94 -1 3.01 -2 0.92 -1
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego

M FRA 3x6
M FRAGXY

1.71
1.74

M 3M WIBOR 1.70

%

1x4 1.70 0
3x6 1.71 0
6x9 1.74 0
9x12 1.79 0
3x9 1.79 0
6x12 1.82 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
Polska 2.70 -2
Francja 26 0 0.32 0
Wegry 116 1 2.96 2
Hiszpania 67 0 1.00 -1
Wiochy 213 0 2.51 0
Portugalia 64 0 1.36 0
Irlandia 25 0 0.47 0
Niemcy 11 0 - -

Zrédto: Bloomberg

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

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

CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (3 sierpnia)
03:45 CH PMI ustugi Vi pkt 53,5 - 52,8 53,9
09:55 DE PMI ustugi Vil pkt 54,4 - 54,1 54,4
10:00 EZ PMI ustugi VIl pkt 54,4 - 54,2 54,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \Y| % m/m 0,4 - 0,3 0,3
14:30 uUsS Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vil tys. 190 - 157 248
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 3,9 - 3,9 4,0
16:00 UsS ISM ustugi VII pkt 58,6 - 55,7 59,1
PONIEDZIALEK (6 sierpnia)

08:00 DE Zamowienia przemystowe VI % m/m -0,4 - -4,0 2,6
09:00 Ccz Produkcja przemystowa VI % rlr 1,9 - 3,4 1,4
WTOREK (7 sierpnia)

08:00 DE Eksport VI % m/m -0,4 - 0,0 1,7
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VI % m/m -0,5 - -0,9 2,6
SRODA (8 sierpnia)

03:00 HU Minutes MNB -
09:00 HU Inflacja VI % r/r 3,3 - 3,1
CZWARTEK (9 sierpnia)
09:00 Ccz Inflacja Vil % r/r 2,3 - 2,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 217
PIATEK (10 sierpnia)
14:30 us Inflacja VIl % m/m 0,2 - 0,1

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 rekomendaciji 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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¢ 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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