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Turcja na pierwszym planie

Obawy o kryzys w Turcji ciagza rynkom wschodzacym

Rentownosci polskich obligacji w gore pod wptywem
wzrostu awersji do ryzyka

Dzis dane o polskim bilansie ptatniczym

W piagtek na pierwszym planie w dalszym ciggu byty problemy
Turcji i obawy inwestoréw o ewentualny wptyw coraz gorszych
perspektyw dla tamtejszej gospodarki na inne kraje rozwijajgce
sie. W efekcie, lira osiggneta nowy rekordowy poziom stabosci
ciggnac za sobg waluty regionu. Dodatkowa presje na ziotego,
forinta czy rubla wywierata dalsza aprecjacja dolara oraz
mocne spadki na swiatowych gietdach. Nowy tydzien rozpoczat
sie pod znakiem awersji do ryzyka i wyprzedazy aktywow
rynkbw wschodzacych w obawie, Zze turecki kryzys
rozprzestrzeni sie na inne gospodarki azjatyckie.

Geneza wyprzedazy tureckich aktywow: W ostatnich dniach
oczy inwestoréw zwrécone sg na Turcje, ktdra staneta u progu
kryzysu walutowego. Zaczeto sie od obaw o przegrzanie
tureckiej gospodarki, gdzie wysoki wzrost szedt w parze z
dwucyfrowg inflacjg i luzng politykg fiskalng. Na rynku pojawity
sie oczekiwania na podwyzki stép. Tymczasem, prezydent
Erdogan stwierdzit, ze wyzsze stopy sag niekorzystne dla
gospodarki i trzeba je obniza¢, co wzbudzito obawy rynku o
niezaleznos¢ tureckiego banku centralnego. W efekcie, w
potowie maja kurs USDTRY w szybkim tempie odbit w okolice
4,75 (jeszcze w kwietniu byt w poblizu 4,0). W lipcu Erdogan
wygrat wybory prezydenckie i zaraz potem mianowat swojego
ziecia ministrem finanséw, co znowu uderzyto w lire. Prog 5,0 lir
za dolara pekt na poczatku sierpnia, gdy USA wprowadzity
sankcje przeciw dwém ministrom tureckim w odpowiedzi na
uwiezienie amerykanskiego pastora oskarzanego o udziat w
nieudanym zamachu stanu w lipcu 2016 r. EBC wyrazit obawy co
do ekspozycji strefy euro na Turcje, co bylo kolejnym impulsem
do dalszego ostabienia liry. Pigtkowe wystapienie prezydenta
Erdogana nawotujgcego, by Turcy sprzedawali zagraniczne
waluty oraz ministra finanséw Albayraka zapewniajgcego o
zwiekszeniu dyscypliny fiskalnej, tylko pogorszyty sprawe. Do
tego, Donald Trump zapowiedziat w pigtek, ze podwoi cta wobec
Turcji na stal i aluminium. W efekcie, kurs USDTRY przebit w
weekend poziom 7,20, o ok. wyzszy 90% niz na poczatku roku.
Dzis rano lekko widoczne jest odreagowanie do ok. 6,65.

Dzisiaj turecki minister finansébw ma przedstawi¢ plan
uspokojenia sytuacji na rynkach, ale naszym zdaniem
zazegnanie problemow nie bedzie tatwe. Jednym z gtéwnych
wyzwan dla tureckiej gospodarki jest duzy deficyt obrotow
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biezgcych (6% PKB) i wysokie zadtuzenie zagraniczne, w tym
w walutach obcych (réwniez firm). Z tego powodu, Turcja
potrzebuje finansowania zagranicznego, tymczasem kapitat z
kraju ucieka, co moze oznacza¢ problemy z piynnoscig i
obstugg zadtuzenia (tureckie rezerwy walutowe nie sg zbyt
wysokie).

EURUSD spadt z 1,153 do prawie 1,14 (najnizej od lipca 2017)
kontynuujgc ruch w dét po przebiciu wsparcia na 1,15. Euro
byto pod presjg obaw o wplyw sytuacji w Turcji na europejski
system bankowy (zaniepokojenie wyrazit EBC).

EURPLN wzrést w pigtek do prawie 4,30, a USDPLN powyzej
3,76 pod wptywem stabego nastroju na globalnym rynku oraz
dalszej aprecjacji dolara. Pozostate waluty regionu tez byty pod
presja, chociaz forint i rubel stracity mniej niz dzien wczesniej.
Na koniec dnia, mimo wcigz znacznych spadkéw na gietdach i
mocnego dolara, zloty i forint zdotaty odrobi¢ poranne straty,
ale dzi$ rano EURPLN jest znowu powyzej 4,30.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci
wzrosty nawet o 5 pb na diugim korcu pod wptywem ostabienia
obligacji na rynkach wschodzgcych. Bund i Treasuries zyskaty,
co doprowadzito do istotnej korekty ostatniego spadku
spreadow.

Dzis o 14:00 NBP opublikuje dane o czerwcowym bilansie
platniczym. Bilans na rachunku obrotéw biezgcych stat sie
zapewne delikatnie ujemny w czerwcu, a bilans handlowy
pozostat blisko zera. Korzystniejsza réznica r/r w dniach
roboczych niz w maju powinna ozywi¢ dynamike eksportu i
importu, ale nasze prognozy sg troche nizsze od konsensusu
(wg nas eksport przyspieszyt z 2,7% r/r do 7,3% a import z
1,7% do 5,7%) z uwagi na to, ze odsezonowana roczna
dynamika produkgcji obnizyta sie w czerwcu.

W tym tygodniu poznamy wazne dane z Polski oraz USA.
Wstepny polski PKB za Il kw. pokaze wg nas, ze gospodarka
krajowa wcigz sie rozwija w tempie ok. 5%, Zaktadamy, ze
CPI za lipiec zostanie potwierdzony na 2% r/r, a czerwcowy
deficyt na rachunku obrotéw biezgcych bedzie mniejszy niz
oczekuje rynek. W USA poznamy wazne dane, ktore
zweryfikujg czy scenariusz dwdch podwyzek stop Fed w tym
roku jest wcigz prawdopodobny. Wg nas, potencjat do
umocnienia ztotego jest niewielki z powodu stabego nastroju
na rynkach wschodzacych i mocnego dolara. Niska podaz
obligacji w sierpniu powinna stabilizowaé polski dtug, ale
dane z USA i wyprzedaz na rynkach wschodzgcych mogg
wywieraé presje na wzrost rentownosci.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3095 CZKPLN 0.1676
USDPLN 3.7796 HUFPLN* 1.3308
EURUSD 1.1401 RUBPLN 0.0551
CHFPLN 3.8006 NOKPLN 0.4505
GBPPLN 4.8223 DKKPLN 0.5782
USDCNY 6.8712 SEKPLN 0.4128

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 10/08/2018

Benchmark

%

Obligacje na rynku migdzybankowym

VANIETE]

max otwarcie zamkn.
EURPLN 4271 4.306 4.279 4.293 42942
USDPLN 3.701 3.777 3.702 3.766 3.7481
EURUSD 1.139 1.156 1.156 1.141 -
Rynek stopy procentowej 10/08/2018

Ostatnia Papier

aukcja

Srednia

OKO0720 (2L) 1.60 1 27 lip 18 OKO0720 .
DS1023 (5L) 249 4 27lip18 PS0123  2.335
WS0428 (10L) 3.14 4 271ip 18 WS0428  3.144

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.75 1 2.62 -3 -0.24 0
2L 1.94 2 2.80 -4 -0.15 -1
3L 2.13 2 2.86 -5 -0.01 -2
4L 2.31 2 2.87 -6 0.13 -2
5L 2.46 3 2.88 -6 0.27 -3
8L 2.76 3 291 -6 0.67 -3
10L 2.93 3 2.93 -6 0.88 -4
Stawki WIBOR
Termin % VANIETE]
(pb)

O/N 1.56 1

TN 1.56 1
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

VANIETE]
(pb)
1x4 1.70 0
3x6 1.72 1
6x9 1.75 2
9x12 1.79 1
3x9 1.80 1
6x12 1.83 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5YUSD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 2.81 3
Francja 26 0 0.35 0
Wegry 116 1 3.17 -1
Hiszpania 71 3 1.10 1
Wtochy 243 10 2.71 4
Portugalia 64 0 1.46 1
Irlandia 25 0 0.50 0
Niemcy 11 0 - -

Zrédto: Bloomberg

*spread 0-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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CZAS WSKAZNIK OKRES RYNEK PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA BZWBK WARTOSC
PIATEK (10 sierpnia)
14:30 uUs Inflacja VI % m/m 0,2 - 0,2 0,1
PONIEDZIALEK (13 sierpnia)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi min € -476 -174 42
14:00 PL Eksport Vi min € 17 810 17 787 17 251
14:00 PL Import Vi min € 17 827 17 736 17 153
WTOREK (14 sierpnia)
9:00 Ccz Wstepny PKB Il kw. % rlr - - 4,2
9:00 HU Wstepny PKB Il kw. % rlr - - 4.4
10:00 PL CPI Vil % rir 2,0 2,0 2,0
10:00 PL Wstepny PKB Il kw. % rlr 5,0 4,9 5,2
11:00 EZ Produkcja przemystowa \i % m/m - - 1,3
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt - - 72,4
SRODA (15 sierpnia)
PL Dzien wolny
14:30 us Sprzedaz detaliczna i % m/m 0,2 - 0,5
15:15 UsS Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,3 - 0,6
CZWARTEK (16 sierpnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rir 0,6 0,6 0,6
14:30 us Rozpoczete budowy domow \| tys. 1270 - 1173
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VI tys. 1310 - 1292
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 213
14:30 us Indeks Philly Fed VI pkt 22,3 - 25,7
PIATEK (17 sierpnia)
10:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Vil % rir 7,7 7,3 7,5
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze vil % rir 3,6 3,5 3,7
11:00 EZ CPI Vi % rlr 2,0 - 2,0
16:00 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt 98,0 - 97,9

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. 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci 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 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 spétkg 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 istniejagce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informaciji, 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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