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Neutralny FOMC, wojny handlowe na celowniku

Dolar jeszcze stabszy do euro, waluty z rynkow
wschodzacych zyskuja

Polska sprzedaz detaliczna nieco ponizej prognoz
Spadki rentownosci w USA, w kraju stabilnie

Dzi$ w kraju aukcja zamiany obligacji oraz minutes RPP, za
granicg wstepne PMI i dane z USA

W trakcie wczorajszej sesji na rynku walutowym obserwowalismy
kontynuacje trendéw z wtorku — dolar w dalszym ciggu byt pod
presjg ostatnich doniesien z amerykanskiej sceny politycznej, z
czego korzystaly waluty z rynkéow wschodzacych. Wahania na
rynku dlugu byly ograniczone w oczekiwaniu na wieczorng
publikacje protokotu z ostatniego posiedzenia FOMC. W nocnym
handlu dolar nieco umocnit sie, zas rentownosci amerykanskiego
diugu spadly. Byta to reakcja na informacje, ze w reakcji na
wprowadzenie w zycie nowych taryf importowych przez USA Chiny
zamierzajg wnies¢ skarge do WTO.

Podobnie jak w poprzednich minutes FOMC gospodarka USA
zostata oceniona jako rozwijajgca sie w szybkim tempie. Zdaniem
Komitetu ryzyka dla scenariusza dalszego wzrostu w podobnej jak
do tej pory skali sg zbilansowane i oznaczajg konieczno$c
dalszych stopniowych podwyzek stop. Jednak decyzje co do tego
czy w dtuzszej perspektywie bedg one podnoszone sg uzaleznione
miedzy innymi od zachowania gospodarki w obliczu spodziewany
perturbacji zwigzanych ze zmianami w globalnym handlu. Pomimo
uwag, ze wpltyw wojen handlowych na biznes nie jest obecnie
zauwazalny (wczesniej Fed sygnalizowat takie reakcje w swoich
dokumentach) komunikat zostat neutralnie odebrany przez rynki.

W Polsce wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych w lipcu
wynidst 7,1% r/r, ponizej prognoz i wyniku czerwcowego. Naszym
zdaniem dane nie niosg jednak powaznych powodow do obaw —
tempo wzrostu sprzedazy pozostaje dosS¢ wysokie, wspierane
szybkim wzrostem dochodéw rozporzadzalnych gospodarstw
domowych i oczekujemy utrzymania tej sytuacji w dalszej czesci
roku. Konsumpcja prywatna powinna pozosta¢ jednym z gtéwnych
motoréw wzrostu gospodarczego.

Dane o nakladach na srodki trwate w najwiekszych firmach
pokazaty wzrost o ok. 13% r/r w Il kw. 2018 r. (ok. dwukrotnie
szybciej niz w | kw.!). Najwiekszy wzrost inwestycji zanotowano w
transporcie i magazynowaniu, dostawie wody i gospodarowaniu
Sciekami oraz w gornictwie. Dane te wskazujg na ryzyko w gore dla
naszej prognozy, zaktadajgcej, ze dynamika inwestycji ogdtlem w
gospodarce w Il kw. 2018 r. byta nieznacznie ponizej tej z | kw.

W II kw. 2018 r. przychody firm zatrudniajgcych co najmniej 50

0s06b wzrosty 0 8,3% r/r, a koszty 0 9,0% r/r. Fundusz ptac wzrést o
11,2% r/r, najszybciej od co najmniej 5 lat, a koszty pracy dodaty 1,7

pkt. proc. do wzrostu kosztow ogdtem. Pozostate kategorie
kosztowe rowniez pokazaty wzrosty, w szczegolnosci koszty
materiatow wzrosty o 10,5% r/r, energii 0 9,3% r/r a ustug obcych o
7,9% rir. Koszty rosty szybciej od przychodéw juz drugi kwartat z
rzedu (ostatni raz taka sytuacja miata miejsce w 2013 r.), co
przetozyto sie na spadek rentownosci do 5,4% z 6,0% w Il kw.
2017 r. Uwazamy, ze presja kosztowa w firmach bedzie sie
utrzymywac, a dalszy spadek dochodowosci firm bedzie stopniowo
przektadat sie na wzrost cen.

EURUSD wzrést wezoraj z 1,155 do 1,161, najwyzej od pierwszej
dekady sierpnia po pigtej z rzedu sesji wzrostow. Do czynnikéw
cigzacych dolarowi jakie pojawity sie w ostatnich dniach (gtéwnie z
amerykanskiej sceny politycznej) wczoraj nie doszly kolejne i
Srodowy wzrost byt najmniejszy w trwajacej jeszcze serii. Rynki
neutralnie przyjety minutes FOMC bardzie koncentrujgc sig¢ na
reakcji Chin na wprowadzenie kolejnych taryf przez USA. Dzis$
uwaga rynku moze przynajmniej na chwile zwrdci¢ sie na Europe,
gdzie poznamy wstepne PMI za sierpien. W lipcu indeksy dla
przemystu zaskoczyly na plus dajgc nadzieje, ze spowolnienie
wzrostu w Il kw. byto tylko chwilowe. Jesli dzisiejsze dane takze
bedg lepsze od prognoz, wtedy euro mogtoby jeszcze zyska¢ do
dolara.

Kursy EURPLN oraz USDPLN spadty wczoraj dzigki dalszemu
wzrostowi EURUSD. W efekcie, EURPLN testowat pod koniec dnia
4,28, a USDPLN spadt na chwile ponizej 3,69.

W przypadku pozostatych walut CEE, najwieksze ruchy miaty
miejsce na rynku rosyjskim, gdzie rubel tracit do dolara pomimo
deprecjacji amerykanskiej waluty na $wiecie i wzrostu cen ropy.
Presje na rubla wywieraty obawy o kolejne sankcje jakie na Rosje
natozy¢ mogg USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci
wzrosty o 1-2 pb, wigksze ruchy zanotowano na rynku diugu. Za
granicg obligacje wahaty sie blisko pozioméw z wtorkowego
zamkniecia w oczekiwaniu na wieczorng publikacje protokotu z
ostatniego posiedzenia FOMC. Wieczorem doszio do spadkéw
rentownosci papierow amerykanskich, dla czego wyzwalaczem
byto uruchomienie kolejnego etapu wojen handlowych na linii USA-
Chiny.

Dzis o 14:00 NBP opublikuje protokét z lipcowego posiedzenia
RPP. Dokument prawdopodobnie bedzie zawierat niezmieniong
retoryke i szerszy zapis dyskusji wokdét nowych projekcji NBP.
Prezes Adam Glapinski uznat lipcowa aktualizacje projekcji za
wspierajgcg obecne zamiary RPP utrzymania stop procentowych
bez zmian przez nastepne lata a Grazyna Ancyparowicz
zasugerowata brak zmian stop do konca kadencji (2022). Za to
stanowisko jastrzebi (Zubelewicz, Gatnar) po ich zapoznaniu sie z
projekcja ulegto zaostrzeniu.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2822 CZKPLN 0.1665

USDPLN 3.7038 HUFPLN* 1.3250

EURUSD 1.1561 RUBPLN 0.0542

CHFPLN 3.7634 NOKPLN 0.4431

GBPPLN 4.7671 DKKPLN 0.5741

USDCNY 6.8692 SEKPLN 0.4078
*za 1D0HUF

Poprzednia sesja na rynku FX 22/08/2018

max otwarcie zamkn.

EURPLN 4278 4297 4.286 4.286 4.2937
USDPLN 3683 3.719 3.708 3.698 3.7104
EURUSD 1.155 1.162 1.156 1.159 -

Rynek stopy procentowej 22/08/2018
Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
% Papier

(termin) (pb) aukcja
OKO0720 (2L) 1.59 1 27 lip 18 OK0720
DS1023 (5L) 248 0 27 lip 18 PS0123
WS0428 (10L) 3.14 2 27 lip 18 WS0428

Kurs zlotego

B EURPLN 4.28 .40

W USDFLN 3.70 §
=420
=400
=3.80
+3.60
+3.40

Feb Mar = Apr  May  Jun  Jul Aug

2018

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
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Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**

1x4 1.73 1
3x6 1.73 0
6x9 1.76 1
9x12 1.80 0
3x9 1.81 0
6x12 1.84 0

3-miesigczne stawki rynku pienieznego

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

((212)
Polska 2.80 2
Francja 27 0 0.34 -1
Wegry 116 1 297 0
Hiszpania 72 0 1.02 -1
Wiochy 252 3 2.69 -3
Portugalia 64 0 143 -2
Irlandia 25 0 0.51 -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

Zrédto: Bloomberg
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CZAS WSKAZNIK OKRES RYNEK  PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA BZWBK WARTOSC
PIATEK (17 sierpnia)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze VII % r/r 3,6 3,5 3,5 3,7
10:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw VI % rir 7,7 7,3 7,2 7,5
11:00 EZ CPI Vi % rir 2,1 - 2,1 2,0
16:00 us Wstepny indeks Michigan VI pkt 98,0 - 0588 97,9
PONIEDZIALEK (20 sierpnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vi % rir 9,8 9,9 10,3 6,8
10:00 PL Produkcja budowlana VII % rir 22,4 21,9 18,7 24,7
10:00 PL PPI VI % rir 3,5 3,4 3,4 3,7
WTOREK (21 sierpnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego VIII % 0,90 - 0,90 0,90
SRODA (22 sierpnia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VIl % rir 7,4 7,6 7,1 8,2
16:00 us Sprzedaz doméw VIl % m/m 0,4 - -0,7 -0,6
20:00 us Minutes FOMC s =
CZWARTEK (23 sierpnia)

09:30 DE Wstepny PMI przemyst VIl pkt 56,5 - 56,9
09:30 DE Wstepny PMI ustugi Vil pkt 54,3 - 54,1
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst Vil pkt 55,2 - 55,1
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi VIl pkt 54,4 - 54,2
11:30 PL Aukcja zamiany - -

14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % rir 7,3 7,3 7,3
14:00 PL Minutes RPP - -

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 212
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VIl % m/m 2,2 - -5,3
PIATEK (24 sierpnia)

08:00 DE PKB WDA 11 kw. % rir 2,0 - 2,0
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % 59 59 59
14:30 us Zamowienia dobr trwatych VII % m/m 1,0 - 0,8

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 transakgcji 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 kompletnos$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci 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 wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 krajoéw, 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¢ 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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