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Cisza po burzy

Poprawa nastrojow na rynkach finansowych wspiera
ztotego

Turecki rzad chce zbi¢ inflacje i deficyt fiskalny
Rynek dlugu stabilny
Krajowa inflacja bazowa w lipcu bez zmian

Dzisiaj w kraju dane z rynku pracy, inflacja w strefie euro i
indeks Michigan w USA

W czwartek na rynkach finansowych panowat dobry nastrg;.
Wsparciem dla popytu na ryzyko byly informacje, ze pod koniec
sierpnia planowana jest kontynuacja negocjacji handlowych
miedzy USA a Chinami (ostatnia runda negocjacji w czerwcu
zakonczyta sie fiaskiem). Rynek pozytywnie odebrat tez
zapowiedz spotkania ministra finansow Turcji Berata Albayraka
z inwestorami, a potem przebieg tego wydarzenia, wiec turecka
lira wyraznie sie umocnita. Kurs USDTRY spadt przejsciowo
nawet ponizej 5,7 i dopiero pod koniec dnia delikatnie
odreagowat do ok 5,8 w reakcji na grozbe ze strony Sekretarza
Skarbu USA, ze mozliwe sg nowe sankcje wobec Turcji jesli
zatrzymany amerykanski pastor nie zostanie uwolniony. W
drugiej potowie dnia opublikowano stabsze od oczekiwan dane
z USA, co ujemnie wptyneto na dolara.

Podczas telekonferencji z inwestorami Albayrak stwierdzit,
ze turecki sektor bankowy jest silny i poradzi sobie z
»=anomaliami rynkowymi”, przy czym w razie czego rzad nie
zawaha sie przed wsparciem dla bankéw. Wg ministra tureckie
firmy nie bedg miaty problemoéw z obstugg krétkookresowego
dtugu, a turecka gospodarka nie jest nadmiernie zlewarowana.
Gtéwnym wyzwaniem tureckiego rzgdu ma by¢ jak najszybsze
obnizenie inflacji do jednocyfrowego poziomu (w lipcu byto
15,9% r/r) oraz zaciesnienie polityki fiskalnej (celem jest
nadwyzka salda pierwotnego w wys. 6 mid lir). Albayrak
podkreslit przywigzanie rzgdu do gospodarki wolnorynkowej,
brak planéw wprowadzenia ograniczeh przeptywu kapitatu oraz
zwrdcenia sie o pomoc MFW. Stowa ministra finanséw Turc;ji
nie wptynety znaczgco na rynki finansowe poza tureckim.

Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii
utrzymata sie w lipcu na poziomie 0,6% r/r, zgodnie z nasza
prognoza. Trzy pozostate miary inflacji bazowej réwniez nie
ulegty zmianie. Spodziewamy sie stopniowego wzrostu inflacji
bazowej w kolejnych miesigcach, do ok. 1,2% r/r w grudniu,
chociaz z ryzykiem w dot, gdyz w ostatnich miesigcach inflacja
bazowa byta raczej nizsza niz prognozowano. W tym czasie
inflacja CPIl powinna obniza¢ sie z tegorocznego szczytu na
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2,0% r/r z czerwca-lipca w kierunku 1,6% r/r pod koniec roku,
gtdéwnie ze wzgledu na wysokg baze w zywnos$ci i paliwach.
Warto zauwazy¢, ze juz w lipcu dynamike CPl od poziomu
1,9% (czyli naszej prognozy na ten miesigc) dzielity dostownie
setne czesci procenta.

Wczoraj euro nieznacznie umocnito sie do dolara; wspdlnej
walucie sprzyjaty wiesci o zblizajgcych sie rozmowach miedzy
Chinami a USA, a dolarowi szkodzity stabsze dane z
amerykanskiej gospodarki. W konsekwencji, EURUSD zblizyt
sie do 1,14 wobec 1,137 na otwarciu sesji. Dzisiaj europejskiej
walucie powinny sprzyja¢ dane, potwierdzajgce duzg nadwyzke
na rachunku obrotéw biezgcych strefy euro w czerwcu oraz
inflacje w lipcu utrzymujacg sie powyzej oficjalnego celu EBC.
Oporem dla EURUSD mogg by¢ lokalne maksima z czwartku
(1,409) i poniedziatku (1,433).

W czwartek ztoty umocnit sie po srodowej wyprzedazy przy
obnizonej ptynnosci. Rano kurs EURPLN byt blisko 4,32, a pod
koniec dnia zszedt prawie do 4,305. Z kolei USDPLN obnizyt
sie z ok. 3,80 do 3,775. Zlotemu sprzyjata poprawa popytu na
ryzyko, ale naszym zdaniem niepewnos$¢ dotyczgca Turcji nie
bedzie stuzyta polskiej walucie i nie spodziewamy sie trwatego
przebicia przez kurs EURPLN poziomu 4,29.

Inne waluty regionu réwniez umocnity sie, ale mniej wyraznie
od zlotego. Wegierski forint byt niewiele mocniejszy niz na
srodowym zamknieciu, a kurs EURHUF zakonczyt dzien tuz
ponizej 324, pomimo udanej aukcji wegierskich obligacji. Z
kolei kurs EURCZK zblizyt si¢ do 25,70, a USDRUB do 66,7.
Rublowi w dalszym ciggu sprzyjata decyzja banku centralnego
Rosji o wstrzymaniu sie z zakupami walut obcych.

Bazowy rynek dlugu byt w czwartek stabilny, a polskie
obligacje wziety z niego przyktad. Obligacje peryferii strefy euro
zanotowaty lekkie umocnienie, a dalej taniaty tureckie papiery.

Dzisiaj o 10:00 GUS opublikuje dane z krajowego rynku
pracy. Mamy watpliwosci czy rynek stusznie zaktada dalsze
przyspieszenie wynagrodzen w sektorze przedsigbiorstw w
lipcu (z 7,5% r/r do 7,7%). Rynek pracy nadal generuje presje
na wzrost ptac, ale ich czerwcowa dynamika zostata podbita
jednorazowymi wyptatami dodatkow w gérnictwie. Uwazamy,
ze w lipcu obnizyta sie do 7,3% a wyraznie wyzsze odczyty
przyjdg pod koniec roku. Zaktadamy, ze wzrost zatrudnienia
réwniez moze wypasé nieco stabiej niz poprzednio (3,5% r/r
wobec 3,7% w maju).
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.3046 CZKPLN 0.1673 M EURPLN 4.30 4,40
USDPLN 3.7796 HUFPLN* 1.3292 M USDPLN 3.78 i
EURUSD 1.1389 RUBPLN 0.0566 b 490
CHFPLN 3.7933 NOKPLN 0.4462
GBPPLN 4.8122 DKKPLN 0.5773 I
USDCNY 6.8863 SEKPLN 0.4116 +4.00
*za DOHUF L
Poprzednia sesja na rynku FX 16/08/2018 =3.80
max otwarcie zamkn. fixing L
EURPLN 4.301 4334 4328 4.311 4.3105 360
USDPLN 3.771 3.821 3.815 3.793 3.7871
EURUSD 1.134 1.141 1.134 1.136 - r
=3.40
Rynek stopy procentowej 16/08/2018
Obligacje na rynku miedzybankowym —— Feb Mar ' Apr ' May | Jun  Jul ' Aug
Benchmark % Zmiana Ostatnia Papier Srednia 2018
OKO0720 (2L) 1.58 0 27 lip 18 OK0720 1.592 Rentownosci obligacji skabowych
DS1023 (5L) 249 0 27lip18 PS0123  2.335
WS0428 (10L) 3.15 0 | 271ip18 Ws0428  3.144 ~3.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
=3.00
1L 175 0 2.65 2 025 0 ~2.50
2L 1.92 0 2.83 3 -0.16 0 L
3L 2.10 0 2.87 3 -0.02 0
aL 2.28 -1 2.89 3 0.12 0 -2.00
5L 243 -1 2.89 3 0.26 0 L
8L 2.73 0 292 3 0.65 0 \d\wx P
10L 2.90 0 294 2 0.87 0 T T T pso
Stawki WIBOR Feb M™ar ' Apr ' May | Jun | Jul ' Aug
Termin o VANIEDE] 2018
(pb)
O/N 1.55 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.55 0
SW 155 0 = Egﬁi’;ﬁ }:;ﬁ 177
2w 1.60 0 M 3M WIBOR 1.70 176
™ 1.64 0
3M 1.70 0 1.75
6M 1.78 0
oM 179 0 1.74
1Y 1.82 0 1.73
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)** 1.72
Zmiana
(pb) 171
1x4 1.70 0 1.70
3x6 1.72 0
6x9 1.74 0 T T T 169
9x12 178 0 Feb  Mar Apr May Jun Jul Aug
2018
3x9 1.79 0
6x12 1.83 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
((12)]
Polska 2.84 0
Francja 26 0 0.36 0
Wegry 116 1 3.17 0
Hiszpania 71 3 1.12 0
Wiochy 243 10 2.78 -1
Portugalia 64 0 1.53 1
Irlandia 25 0 0.53 1
Niemcy 11 0 -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Feb' Mar ﬁDI’ T May T Jun T Jul T ALIEI
Zrédto: Bloomberg 2018
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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 Vi % 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 % rlr 0,6 0,6 0,6 0,6

14:30 us Rozpoczete budowy domow Vi tys. 1270 - 1168 1158

14:30 us Pozwolenia na budowe doméw \Y/| tys. 1310 - 1311 1292

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 212 214

14:30 us Indeks Philly Fed Vil pkt 22,3 - 11,9 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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