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Czy wzrost PKB utrzymat sie powyzej 5%?

Poczatek tygodnia w stabszych nastrojach, lekki wzrost
optymizmu pod koniec dnia umochnit ztotego i euro

Wyprzedaz na rynkach dtugu, ale polskie obligacje radza
sobie nie najgorzej

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych w czerwcu zgodny
z oczekiwaniami mimo zaskoczenia wysokim importem

Dzisiaj w kraju wstepne dane PKB za Il kw. i finalny odczyt
inflacji za lipiec, wazne dane ze strefy euro i z Niemiec.

W poniedziatek w pierwszej czesci sesji na globalnych rynkach
dominowata awersja do ryzyka wywofana ktopotami Turcji.
Wyprzedaz dotkneta rynki akcji i dlugu, w szczegdlnosci
gospodarek wschodzacych i peryferii strefy euro (te ostatnie
m.in. pod wptywem obaw o wyniki bankéw, zaangazowanych
na rynku tureckim). Niemniej, handel przebiegat we w miare
spokojnej atmosferze, a pod koniec krajowej sesji na niektérych
gieldach pojawit sie nawet zielony kolor. Rynek walutowy byt
wzglednie  spokojny, a nawet zarejestrowat pewne
odreagowanie. Kurs tureckiej liry utrzymat sie w okolicy 7 za
dolara, a rentownosci 10-letnich obligacji tureckich wzrosty o
ok. 45 pb. Inwestorzy nadal czekajg na bardziej konkretne
deklaracje ze strony wtadz Turcji jak zamierzajg przezwyciezy¢
problemy gospodarcze.

Deficyt obrotéw biezacych w Polsce wyniést w czerwcu 240
min € i tym samym nie rdéznit si¢ znaczaco od oczekiwan
(konsensus rynkowy: 276 min €, my: 174 min €). Kroczacy 12-
miesigczny deficyt praktycznie sie wyzerowat po | poétroczu i
wprawdzie oczekujemy jego wzrostu w kolejnych miesigcach,
ale w ograniczonej skali (na koniec roku deficyt powinien by¢
wcigz wyraznie ponizej 1% PKB), przez co uzaleznienie
polskiej gospodarki od finansowania zagranicznego pozostanie
nieduze. Tym bardziej, ze jednoczesnie rosnie strumien
bezzwrotnych transferow finansowych z UE oraz inwestyc;ji
bezposrednich netto. Mimo deficytu obrotow biezgcych
bliskiego oczekiwaniom, saldo towarowe w czerwcu byto
wyraznie gorsze od prognoz, co wydaje sie sprzyja¢ naszym
szacunkom, wg ktérych tempo wzrostu PKB w Il kw. byto
bliskie, ale nie wyraznie powyzej 5%.

EURUSD wyhamowat spadki zanotowane pod koniec zesztego
tygodnia i w poniedziatek kurs nawet nieznacznie odbit sie do
1,143 z 1,138 na poczatku sesji. Wyglagda na to, ze rynek

przesadzit w pigtek z reakcjg na informacje z EBC (obawa o
europejski system bankowy) i inwestorzy skorzystali z okazji,
by kupi¢ euro taniej. Opublikowane dzisiaj rano dane o
niemieckim wzroscie PKB w Il kw. byly nieco lepsze od
prognoz, potwierdzajgc, ze najwieksza gospodarka strefy euro
przyspieszyta po stabszym poczatku roku. Na razie nie miato to
istotnego wptywu na kurs europejskiej waluty.

W poniedziatek zloty korzystatl z nieco stabszego dolara:
kurs EURPLN obnizyt sie z 4,311 do prawie 4,29, a kurs
USDPLN ponizej 3,76 z ponad 3,79. Naszym zdaniem nastroje
co do aktywéw gospodarek wschodzacych sg jednak wcigz
negatywne, wiec nie spodziewamy sie dalszych wyraznych
zyskéw krajowej waluty. Pozostate waluty regionu roéwniez
umocnity sie lekko. Dzisiaj istotne dla ztotego mogg by¢
publikacje krajowych danych o inflacji i PKB. Jednak w
przypadku odczytow bliskich oczekiwaniom rynkowym nie
powinno by¢ znaczgcej reakgc;ji.

Na globalnych rynkach diugu trwata wyprzedaz. Bundy i
UST byty najstabilniejsze i zanotowaly tylko nieznaczny wzrost
rentownosci. Wyrazne ostabienie, o ponad 10 pb, zanotowaty
obligacje gospodarek wschodzacych takich jak Turcja,
Indonezja, RPA i Rumunia. Stabsze byly takze papiery peryferii
strefy euro (5-8 pb). Na tym tle dobrze prezentowaly sie polskie
papiery, notujgc wzrost o 1-2 pb. Krzywa IRS obnizyta sie o 1
pb, wiec spready asset swap nieco wzrosty.

Dzi$s o 10:00 zostang opublikowane przez GUS wstepne
dane PKB za Il kw. 2018 i ostateczny odczyt CPI za lipiec.
Wstepne dane o PKB za Il kw. mogg pokazaé wzrost
utrzymujacy sie przy 5% r/r (prognozujemy 4,9%, wynik za | kw.
to 5,2%). Stopniowe spowolnienie powinno pojawi¢ si¢ od Il pot
2018. Nie poznamy jeszcze dzisiaj szczegdtow wzrostu PKB,
ale zaktadamy, ze tempo wzrostu konsumpcji prywatnej
pozostato na ok. 5% r/r, a inwestycji na ok. 8% r/r. Zaskakujgco
duzy wkiad do wzrostu ze strony zmiany zapasoéw w | kw.
naszym zdaniem prawie zanikt w Il kw., z korzy$cig dla wzrostu
inwestyciji i eksportu. Finalny odczyt inflacji rzadko odstaje od
wstepnego szacunku. Wstepne dane za lipiec pokazaty CPI na
2% r/r, tyle samo co w czerwcu i zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi. W zwigzku z tym, inflacja bazowa zapewne
pozostata na 0,6% r/r. Naszym zdaniem odnotowane w
czerwcu i lipcu 2% to szczyt na ten rok i w kolejnych
miesigcach dojdzie do obnizenia sie CPI do 1,6% r/r na koniec
roku.
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Dzisiejsze otwarcie

Rynek walutowy

B EURPLN 4.30
B USDPLN 3.76

Kurs zlotego

Benchmark

%

Obligacje na rynku migdzybankowym

VANIETE]

EURPLN 4.2958 CZKPLN 0.1671
USDPLN 3.7611 HUFPLN* 1.3322
EURUSD 1.1421 RUBPLN 0.0561
CHFPLN 3.7846 NOKPLN 0.4502
GBPPLN 4.8086 DKKPLN 0.5763
USDCNY 6.8819 SEKPLN 0.4133
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 13/08/2018
max otwarcie zamkn.
EURPLN 4.283 4319 4293 4.319 4.3094
USDPLN 3.751 3.795 3.763 3.791 3.7862
EURUSD 1.137 1.143  1.139 1.139 -
Rynek stopy procentowej 13/08/2018

Srednia

Ostatnia Papier

OKO0720 (2L) 1.57 -2 27 lip 18 OKO0720 .
DS1023 (5L) 2.50 0 27lip18 PS0123  2.335
WS0428 (10L) 3.15 1 271ip 18 WS0428  3.144
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Rentownosci obligacji skabowych
hication’s Title

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.75 0 2.62 -1 -0.24 0
2L 1.94 0 2.79 -1 -0.15 0
3L 2.13 0 2.84 -1 -0.02 0
4L 2.31 0 2.86 -1 0.12 -1
5L 2.46 0 2.87 -1 0.26 -1
8L 2.76 0 2.90 -1 0.66 -1
10L 2.93 0 2.93 -1 0.87 -1
Stawki WIBOR
Termin % VANIETE]
(pb)

O/N 1.55 -1

TN 1.55 -1

SwW 1.55 0

2W 1.60 0

1™ 1.64 0

3M 1.70 0

6M 1.78 0

IM 1.79 0

1Y 1.82 0
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3-miesigczne stawki rynku pienieznego

M FRA 3x6
M FRAGX?
M 31 WIBOR 1.70

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

VANIETE]
(pb)
1x4 1.70 0
3x6 1.72 0
6x9 1.75 0
9x12 1.79 0
3x9 1.80 0
6x12 1.84 0

1.78
1.77

171
174

1.76
1.75
1.74
1.73
1.72
1.71

70
1.69

2013

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

((12)]
Polska 2.82 -1
Francja 26 0 0.36 -1
Wegry 116 1 3.18 -3
Hiszpania 71 3 1.11 -3
Wiochy 243 10 2.70 -8
Portugalia 64 0 1.49 -3
Irlandia 25 0 0.51 0
Niemcy 11 0 - -

*spread 0-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Zrédto: Bloomberg

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 -240 42

14:00 PL Eksport Vi min € 17 810 17 787 18071 17 251

14:00 PL Import \'/] min € 17 827 17 736 18484 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spétka 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 krajow, 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 kontaktowac 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



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

