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Wzrost PKB powyzej 5%, CPIl bez zmian

Lira odrabia straty, ale nastroje rynkowe wciaz niestabilne
Wzrost PKB w Il kw. wyniost 5,1%, inflacja w lipcu 2,0% r/r

Ztoty i obligacje stabilne we wtorek, sroda pod znakiem
ostabienia walut EM

Dzisiaj w kraju dane o inflacji bazowej

Wtorkowa sesja przebiegta pod znakiem umiarkowanej poprawy
nastrojow w oczekiwaniu na dalszy rozwoj wydarzen w Turcji.
Turecka lira zdotata odrobi¢ czes¢ strat, umacniajac sie do ok. 6,5
za dolara, pomimo, ze wiadze nadal nie przedstawity konkretnego i
wiarygodnego planu przezwyciezenia kryzysu. Zamiast tego
prezydent Erdogan wezwat we wtorek do bojkotu amerykanskich
produktéw, a w s$rode rzad wprowadzit podwyzszone cta na
wybrane towary z USA. Walutom CEE sprzyjaty dane o solidnym
wzroscie PKB w Il kw. w krajach regionu oraz w strefie euro
(jedynie w Czechach wzrost okazat sie stabszy od oczekiwan), ale
mimo to ich umocnienie byto niewielkie. W $rode lira dalej sie
umacniata (juz jest ponizej 5,9 za dolara), w czym pomogty
dziatania tureckiego banku centralnego, ograniczajgce mozliwo$¢
spekulowania przeciwko walucie, a takze deklaracja Kataru, ze
wesprze Turcje inwestycjami o wartosci 15 mid $. Jednak ogdlny
apetyt na ryzyko sie pogorszyt, m.in. za sprawg rosngcych obaw o
chinskag gospodarke.

Wzrost PKB w Polsce w Il kw. 2018 wyniést 5,1% r/r, jedynie
odrobing ponizej 5,2% r/r z | kwartalu. Odsezonowany wzrost
osiagnat 0,9% kw/kw (zgodnie z naszg prognoza) wobec 1,6% w |
kw. 2018. Na razie nie znamy doktadnej struktury wzrostu PKB, ale
oceniamy, ze wzrost konsumpcji prywatnej utrzymat sie blisko 5% r/r,
a wzrost inwestycji ok. 8% r/r. Naszym zdaniem tempo wzrostu
gospodarczego zacznie stopniowo spowalnia¢ w Il pétroczu, m.in. za
sprawg stabngcej dynamiki inwestycji (sektor budowlany dociera do
granic mocy wytworczych) oraz bardziej negatywnego wkiadu
eksportu netto (silny import wspierany popytem krajowym, eksport
powoli odczuwajgcy skutki globalnych napie¢ w relacjach
handlowych). Podobng opinie wyrazita we wtorek minister finanséw
Teresa Czerwinska, wg ktorej w 1l pot. 2018 wzrost PKB obnizy sie
do ok. 4,5% r/r, a w 2019 r. spadnie ponizej 4% r/r.

Inflacja CPl w lipcu wyniosta 2,0% r/r (tyle co w czerwcu),
potwierdzajgc wstepny szacunek GUS. Dane nt skladowych CPI
nie przyniosty znaczgcych niespodzianek i wg naszych szacunkéw
inflacja bazowa po wytgczeniu zywnosci i energii pozostata na
poziomie 0,6% r/r. Naszym zdaniem w czerwcu-lipcu dynamika CPI
zanotowata lokalny szczyt i w kolejnych miesigcach br. powinna
stopniowo opada¢ ze wzgledu na efekty wysokiej bazy, do ok.
1,6% r/r w grudniu. Tymczasem inflacja bazowa powinna powoli
zmierza¢ w przeciwnym kierunku (do 1,2% r/r na koniec tego roku),
m.in. w wyniku nasilajgcej sie presji kosztowe;j.

Cztonek RPP Eryk ton powiedziat we wtorek, ze wcigz nie
wyklucza ztozenia wniosku o obnizke stop procentowych w tym
roku, cho¢ scenariuszem bazowym jest utrzymanie stop bez zmian.
Decyzje w tej sprawie ton uzaleznia od perspektyw wzrostu
gospodarczego strefy euro. Zdaniem Eryka tona ostabienie
ztotego nie jest powodem do obaw. Co wigcej, czlonek RPP
wyrazit uznanie dla prezydenta Turcji, ktoéry swoimi wypowiedziami
przyczynit sie ,do uksztattowania sie kursu liry tureckiej na
poziomie korzystnym dla tureckiego eksportu oraz tureckiej
turystyki”. Ta $miata teza nie wplyneta znaczaco na
konkurencyjno$¢ polskiej turystyki, poniewaz ztoty pozostat we
wtorek stabilny. Najwyrazniej inwestorzy uznali, ze nie jest to
oficjalna zapowiedz tego, jak polski bank centralny zamierza
wspierac krajowg gospodarke.

Komisja Europejska wykonata kolejny krok w procedurze
naruszenia prawa UE wobec Polski, podtrzymujgc opinie, ze
ustawa o SN jest niezgodna z prawem UE i wzywajgc polski rzad
do zmiany przepiséw w ciggu miesigca. W przeciwnym wypadku
KE moze skierowaé sprawe do Trybunatu Sprawiedliwosci UE.

EURUSD we wtorek oscylowat miedzy 1,143 a 1,138, poczgtkowo
lekko rosnac, a potem sie cofajgc w wyniku powracajgcych obaw o
ekspozycje europejskich bankéw na Turcje. W $rode dolar dalej
zyskiwat i dopiero dzi$ rano nastgpito lekkie odreagowanie. O
kierunku zmian EURUSD w najblizszych dniach przesgdzi
zapewne rozwdj sytuacji na rynkach wschodzgcych. Eskalacja
kryzysu moze sprzyjac¢ kontynuacji umocnienia dolara.

We wtorek kurs EURPLN byt dos$¢ stabilny, tuz ponizej 4,30.
Ziotemu, podobnie jak innym walutom regionu, sprzyjata lekka
poprawa nastrojow na $wiecie, odbicie tureckiej liry i publikacja
danych o wzroscie PKB za Il kw. Wida¢ jednak, ze rynek pozostat
nerwowy, bo pomimo pozytywnych czynnikéw kursy walut CEE
pozostaty zblizone do poniedziatkowych. W $rode waluty regionu
sie ostabiaty za sprawg rosngcej awersji do ryzyka. EURPLN dotart
do 4,34, USDPLN powyzej 3,83. Dzisiaj rano wida¢ odreagowanie ,
ale zaktadamy, ze przestrzen do dalszego umocnienia ztotego jest
ograniczona w $rodowisku tak zmiennych nastrojow na swiecie.

Na bazowych rynkach diugu rentownosci obligacji lekko wzrosty
we wtorek, m.in. w reakcji na dane, potwierdzajgce ozywienie w
gospodarce europejskiej w Il kw, natomiast w srode wzrost awers;ji
do ryzyka wywotat umocnienie dtugu niemieckiego i USA. Krajowy
rynek dtugu byt we wtorek stabilny przy niskiej ptynnosci przed
Srodowym $Swietem.

Dzis o 14:00 NBP publikuje dane o inflacji bazowej i w naszej
opinii pozostanie ona na poziomie 0,6% r/r.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3087 CZKPLN 0.1676
USDPLN 3.7832 HUFPLN* 1.3320
EURUSD 1.1389 RUBPLN 0.0565
CHFPLN 3.8139 NOKPLN 0.4497
GBPPLN 4.8150 DKKPLN 0.5780
USDCNY 6.8975 SEKPLN 0.4129

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 15/08/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

max otwarcie zamkn.
EURPLN 4.296 4344 4306 4.328 4.3001
USDPLN 3.787  3.841 3.796 3.815 3.7768
EURUSD 1.130 1.135 1.134 1.134 -
Rynek stopy procentowej 15/08/2018

Benchmark % Zmiana Ostatnia Srednia
(termin) (pb) aukcja
OKO0720 (2L) 1.58 1 27 lip 18 OK0720
DS1023 (5L) 2.50 0 271lip 18 PS0123
WS0428 (10L) 3.15 0 27 lip 18 WS0428

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

PL us
VANTENE] o Zmiana
~ (pb)
1L 1.75 0 2.63 -1 -0.25 0
2L 1.93 0 2.80 -2 -0.16 -1
3L 211 0 2.84 -3 -0.03 -1
4L 2.28 0 2.86 -3 0.11 -1
5L 243 0 2.86 -3 0.26 -1
8L 274 0 2.89 -3 0.65 -2
10L 2.90 0 2.92 -3 0.86 -1
Stawki WIBOR
Termin % VANIERE]
(pb)

O/N 1.55 0

TN 1.55 0

SW 1.55 0

2W 1.60 0

™ 1.64 0

3M 1.70 0

6M 1.78 0

9M 1.79 0

1Y 1.82 0
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3-miesieczne stawki rynku pienigznego

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Zmiana
(pb)
1x4 1.70 0
3x6 1.71 0
6x9 1.74 0
9x12 1.78 0
3x9 1.80 0
6x12 1.83 0

Miary ryzyka fiskalnego

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

(pb)

Polska 2.84 -1
Francja 26 0 0.36 -1
Wegry 116 1 3.19 -1
Hiszpania 71 3 1.12 -2
Wtochy 243 10 2.81 -5
Portugalia 64 0 1.50 -3
Irlandia 25 0 0.52 -1
Niemcy 11 0 - -

Zrédto: Bloomberg

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

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

Bank Zachodni WBK

CZAS WSKAZNIK OKRES RYNEK PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

W-WA BZWBK WARTOSC
PIATEK (10 sierpnia)

14:30 us 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 (074 Wstepny PKB Il kw. % rlr 2,7 - 23 4,2

9:00 HU Wstepny PKB Il kw. % rir 4.1 - 4,6 4,4

10:00 PL CPI Vil % rlr 2,0 2,0 2,0 2,0

10:00 PL Wstepny PKB Il kw. % rlr 5,0 4,9 5,1 5,2

11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m -0,4 - -0,7 1,3

11:00 DE Indeks ZEW VIII pkt 72,1 - 72,6 72,4
SRODA (15 sierpnia)

PL Dzien wolny
14:30 us Sprzedaz detaliczna Wi % m/m 0,2 - 0,5 0,5
15:15 us Produkcja przemystowa VII % m/m 0,3 - 0,1 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty

w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie 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 transakgji, 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¢ si¢ 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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