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Potrzeby pozyczkowe netto budzetu 2019 46 mid zt

Nastréj w polskim przemysle mniej optymistyczny

MF przestawito ustawe budzetowa

Ztoty oddaje czes¢ zyskow, dolar nieco mocniejszy do euro
Polskie obligacje pod presja

Dzis$ w kraju dane o stopie bezrobocia

W czwartek zmiennos¢ na rynkach byta ograniczona w oczekiwaniu na
wypowiedzi bankieréw centralnych w trakcie sympozjum w Jackson Hole i
dochodzace w ciggu dnia sygnaty nt. postepu rozméw na linii USA-Chiny
ws. Handlu (przekaz na temat negocjacji na koniec dnia juz nie byt tak
pozytywny). Dane z Europy mialy niejednoznaczny wydzwiek. Wstepne
sierpniowe odczyty PMI dla przemystu Niemiec i catej strefy euro lekko
rozczarowaly, ale za to dla ustug nie byly juz takie zte. MF przedstawito
projekt ustawy budzetowej 2019.

W przedstawionym wczoraj projekcie ustawy budzetowej zatozono, ze
potrzeby pozyczkowe netto wyniosg 46 mid zt (wobec prawie 40 mid w
2018 r.). Przy czym finansowanie krajowe wyniesie ok. 57 mid z, vs. 35,3
mid w roku 2018 (ze wzgledu na planowane ograniczenie finansowania
zagranicznego). Wedtug projektu dtug sektora general goverment w 2019
wyniesie 48,9% PKB, za$ panstwowy diug publiczny 46,7% PKB, co w
ujeciu nominalnym oznacza przyrost dtugu o 54,2 mid w 2019. Planowane
wykonanie deficytu w tym roku to 23,8 mid zt, zgodnie z naszg prognozg i
wobec ustawowego limitu 41,5 mid zt. Deficyt w 2019 r. ma wynie$¢ 28,5
mid zt. Przypominamy, ze ledwie dwa tygodnie temu wiceminister finanséw
Leszek Skiba powiedziat: ,nie nalezy oczekiwac, ze niewykonanie deficytu
osiggnie poziom 20 mid z}, jak niektdrzy spekulujg.”

Syntetyczny wskaznik koniunktury GUS obnizyt si¢ w sierpniu do 109,0
pkt z 109,4 pkt. Nastroje w przemysle lekko sie poprawity, przy czym
pogorszyty sie oceny portfela zamoéwien i przewidywanej produkcii.
Wskaznik ufnosci w budownictwie lekko sie obnizyt pod wptywem
stabszych ocen portfela zamoéwien (przy czym i tak sg one na historycznie
wysokich poziomach). Wskazniki dla handlu detalicznego i ustug ulegty
wyrazniejszemu pogorszeniu. Firmy ze wszystkich sektoréw raportowaty
nasilenie probleméw ze znalezieniem sity roboczej. Wskazniki GUS
wspierajg naszg prognoze stopniowego spowolnienia wzrostu PKB w
drugiej potowie 2018 r.

Wedlug danych GUS, biezacy wskaznik ufnosci konsumenckiej
uksztattowat sie na poziomie 6,2 w sierpniu 2018 r (+1,0 pkt. m/m) i byt o
0,5 pkt. wyzszy niz rok temu, a wyprzedzajacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej w sierpniu nie zmienit sie¢ wzgledem lipca, ale byt nizszy o
0,3 pkt. rir. W sktadowych wskaznikéw najwieksze wzrosty ocen wystagpity
w obecnych mozliwosciach dokonywania waznych zakupéw oraz obecnej
sytuacji finansowej gospodarstw domowych (odpowiednio o 3,9 i 1,9 pkt.
proc.). Ocena ogdlnej sytuacji ekonomicznej w kraju obnizyla sie, cho¢
ocena przysztej koniunktury ulegta poprawie. Naszym zdaniem wskazniki
biezacy i wyprzedzajacy sygnalizujg, ze wzrost konsumpcji prywatnej
utrzyma sig na solidnym poziomie w drugiej potowie 2018 r.

Podaz pienigdza M3 zwigkszyta sie w lipcu o 7,3% r/r, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami i w takim samym tempie jak w czerwcu. Depozyty
gospodarstw domowych przyspieszyty do 7,0% r/r z 6,3% r/r w czerwcu, co
zrbwnowazylo  negatywny efekt spowolnienia w  depozytach
niemonetarnych instytucji finansowych (7,1% r/r wobec 14,7% r/r w
czerwcu). Kredyty dla oséb prywatnych przyspieszyty do 5,2% r/r z 4,8% w
czerwcu, a lekkg poprawe zanotowano we wszystkich gtéwnych
kategoriach. Kredyty dla firm przyspieszyly do 6,0% r/r z 5,2% rir, przy
czym poprawa wynikata z szybszego wzrostu kredytow biezgcych, podczas
gdy wzrost pozostatych spowalniat.

EURUSD spadt wczoraj po pieciu kolejnych sesjach wzrostéw i na koniec
dnia wahat sie nieco ponizej 1,16. Rano dolar korzystat na nieco stabszych
danych PMl-przemyst z Europy. W wieczornym handlu amerykanskg
walute wsparly informacjach o ryzyku spowolnienia w rozmowach
handlowych USA-Chiny (po tym jak w ciggu dnia strony sugerowaty
postep).

Kursy EURPLN oraz USDPLN odbity sie wczoraj od Srodowych miniméw
wskutek lekkiego umocnienia dolara, ktére sprawito, ze inne waluty z
rynkéw wschodzacych tez stracity. EURPLN osiggnat przejsciowo 4,29, a
USDPLN 2zblizyt sie na chwile do 3,72.

W przypadku pozostatych walut CEE obserwowali$my spore wahania.
EURHUF odbit powyzej 324 z 322,5, a kurs USDRUB najpierw wzrost
powyzej 69, a potem szybko obnizyt si¢ do 67,5 po decyzji banku
centralnego Rosji 0 przerwie w codziennych zakupach walut obcych.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownos$ci rosty mocniej niz na
rynkach bazowych. Rentownos¢ 10L zblizyta sie do gérnego ograniczenia
konsolidaciji, w ktérej porusza sie od potowy lipca (ok. 3,20%) i wg nas, ze w
kolejnych dniach jest ryzyko dalszego ruchu w gére. Wczoraj, po aukgcji
zamiany obligacji (na ktérej sprzedano diug za 4,76 mid zt) wiceminister
finanséw Piotr Nowak powiedziat, ze w IV kw. podaz obligacji bedzie
podobna do tej z Il kw. tj. 21,5 mid zt co moze wywiera¢ presje na wzrost
rentowno$ci.

NBP opublikowat minutes z ostatniego posiedzenia RPP w lipcu. Ogoiny
przebieg dyskusiji niewiele sig zmienit w stosunku do poprzednich miesigcy,
mimo dostepu do wynikéw nowej projekcji NBP. Czionkowie Rady byli
podzieleni w ocenie nowej projekcji — cze$¢ wskazywata na zagrozenia dla
prognoz wzrostu gospodarczego, wynikajgce z czynnikdw zewnetrznych,
ale inni uwazali, ze dynamika PKB moze by¢ nawet wyzsza niz w projekciji.
Rowniez w przypadku inflacji pojawity sie rozbiezne opinie, ale wiekszos¢
czionkéw RPP zgodzita sie, ze inflacja pozostanie zblizona do celu w
horyzoncie projekcji. Wiekszos¢ czlonkéw Rady wcigz uwazato, ze
stabilizacja stop procentowych w kolejnych kwartatach powinna sprzyja¢
realizacji celu inflacyjnego i wspiera¢ utrzymanie zréwnowazonego wzrostu
gospodarczego. Tak jak poprzednio, czes¢ czionkéw Rady deklarowata
gotowos¢ do rozwazenia podwyzki stop gdyby pojawily sie sygnaty
nasilenia presji ptacowej i inflacyjnej, a jednocze$nie pojawita sie tez opinia,
ze w przypadku pogorszenia aktywnosci gospodarczej uzasadnione moze
by¢ obnizenie stop. W sumie, dokument nie dostarczyt wskazowek, ktore
zmieniatyby nasze oczekiwania dot. perspektyw polityki pienieznej.
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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 - 56,1 56,9
09:30 DE Wstepny PMI ustugi VIl pkt 54,3 - 55,2 54,1
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst Vil pkt 55,2 - 54,6 55,1
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi VIl pkt 54,4 - 54,4 54,2
11:30 PL Aukcja zamiany - -

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

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 210 212
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VI % m/m 2,2 - -1,7 -2,4
PIATEK (24 sierpnia)

08:00 DE PKB WDA 11 kw. % rir 2,0 - 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, 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 przesztosci 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 ktérgkolwiek 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 spoétkg 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 istniejace 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 kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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