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Bez straszenia podwyzkami w Jackson Hole

Wystapienia cztonkéw Fed w Jackson Hole wypadty dosé¢
gotebio

Dynamika ptac pozostaje silna, stopa bezrobocia 5,9%
Wysoka aktywnos¢ inwestycyjna w samorzadach
Polski dtug i ztoty zyskuja

Dzis dane Ifo z Niemiec

Piatek na bazowych rykach uptyngt pod znakiem wzrostéw
dochodowosci obligacji oraz stabniecia dolara. Stabszy dolar to
wynik oczekiwan na konferencje w Jackson Hole i wystgpienie na
niej szefa Fed Jerome’a Powella. Samo wystgpienie zostato
odebrane jako gotebie, bowiem szef Fed zapowiedziat kontynuacije
jedynie stopniowych dalszych podwyzek stép, zeby bilansowac
ryzyka zbyt szybkiego i zbyt wolnego zaciesniania polityki
pienieznej. James Bullard uznat obecny poziom stop za bliski
docelowemu a Loretta Mester zaznaczyta, ze nie ma co przesadnie
reagowac, jesli inflacja wyjdzie nieco ponad cel. Nawet jastrzebio
nastawiony Rober Kaplan wspomniat o ostudzeniu planéw
inwestycyjnych firm i wyrazit zaniepokojenie perspektywami
gospodarczymi na 2020-2021. Zioty rést wobec obu gtéwnych
walut, za$ obligacje zyskiwaty. W przypadku ztotego byt to wynik
oczekiwania na konferencje w Jackson Hole, zas w przypadku
obligacji odreagowanie czwartkowej wyprzedazy. Publikowane
dane o PKB w Niemczech pokazaty spowolnienie aktywnosci
inwestycyjnej i wiekszg konsumpcje. Z kolei dane o nowych
zamoéwieniach w USA wskazaly na nizszg aktywnosci
konsumentéw i wieksze zamdwienia inwestycyjne. Ich publikacja
nie wywotata wiekszych reakcji rynkowych.

Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w lipcu 5,9%, zgodnie
Z naszg prognozg i oszacowaniami Ministerstwa Pracy. W ujeciu
odsezonowanym bezrobocie wyniosto 6,1%, bez zmian wobec
czerwca. Spodziewamy sie, ze w nadchodzacych miesigcach
stopa bezrobocia utrzyma sie blisko lipcowego poziomu.

Szczegotowe dane o ptacach potwierdzity naszg hipoteze, ze
spowolnienie wzrostu ptac do 7,2% r/r w lipcu z 7,5% r/r w czerwcu
wynikato gtéwnie z nizszego tempa wzrostu ptac w goérnictwie.
Ptace w pozostatych sektorach wzrosty o 7,0% r/r, bez zmian w
stosunku do czerwca.

Po Il kw. 2018 r. samorzady zanotowaty nadwyzke w wysokosci
13,4 mid zt, czyli podobnie jak przed rokiem (13,5 mid z).
Oczekujemy, ze na koniec roku saldo samorzadéw bedzie
zbilansowane. Inwestycje wzrosty nominalnie o zawrotne 89,2% r/r,
pokazujgc ze w samorzadach trwa prawdziwy boom

przedwyborczy. Wg naszych szacunkéw, samorzady dodadzg ok.
5 punktow procentowych do wzrostu inwestycji w Il kw., widzimy
zatem istotne ryzyko w gore dla naszej prognozy wzrostu inwestyciji
ogdtem (8% r/r).

EURUSD rést w pigtek przez caty dzien (startujac z 1,1540) w
oczekiwania na wystgpienie szefa Fed Jerome’a Powella na
konferencji w Jackson Hole. W reakcji na wypowiedzi Powella
(odebrane jako wzglednie gotebie) EURUSD wspiat sie do 1,1640.
Dzi$ oczekujemy, ze EURUSD bedzie poruszat sie w zakresie z
pigtku, dane Ifo powinny by¢ neutralne dla tej pary.

Kursy EURPLN oraz USDPLN spadaty w piatek przez caty dzien,
w oczekiwaniu na konferencje w Jackson Hole schodzac
odpowiednio do 4,2750 i 3,6800. Wypowiedzi szefa Fed w trakcie
konferencji nieznacznie umocnity ztotego do dolara i byty naturalne
dla EURPLN. Dzi$ spodziewamy sie odreagowania EURPLN i
wzrostu do 4,29. Ryzkiem dla ztotego moze by¢ otwarcie rynkéw w
Turcji, po tygodniowej przerwie.

W przypadku pozostaltych walut CEE, EURHUF i USDRUB
spadaty, odpowiednio do 323,70 (z 324,50) i 67,20 (z 68,50) w
czym wspieraly je oczekiwania na konferencje w Jackson Hole i
wypowiedzi jej uczestnikéw. EURCZK wzrést z 25,70 do 25,75 w
czym nie przeszkodzita poprawa wskaznika nastrojow biznesowych
w Czechach.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadaty (o
2-3 pb w segmencie 5-10L), w czym nie przeszkodzita czwartkowa
publikacja projektu ustawy budzetowej (z niskim deficytem, ale
wyzszg emisjg zlotowego dtugu). Inwestorzy na krajowym rynku
zignorowali wzrosty dochodowos$ci na rynkach bazowych (w
oczekiwaniu na konferencje w Jackson Hole).

W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Wg nas, bedg one
interpretowane w kontekscie wystgpienia szefa Fed na sympozjum
w Jackson Hole zaplanowanym jeszcze na ten tydzien. Sgdzimy,
ze polskie dane bedg miaty drugorzedne znaczenie. Finalny PKB
za Il kw. powinien by¢ raczej bliski wstepnemu szacunkowi, a
opublikowane szczegdéty nie powinny istotnie wptyngé na
notowania na koniec tygodnia. Wstepny CPI za sierpien pokaze wg
nas spadek w stosunku do lipca. Nasza prognoza jest ponizej
konsensusu. Sadzimy, ze EURPLN pozostanie w poblizu 4,30 w
najblizszych dniach podczas gdy rentownosci obligacji mogg lekko
rosngé wobec faktu, ze we wrzesniu podaz dtugu na aukcjach
bedzie zapewne wieksza niz w poprzednich tygodniach.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40

email: ekonomia@bzwbk.pl Strona www: skarb.bzwbk.pl

Piotr Bielski 2253418 87
Marcin Luzinski 22 534 18 85
Grzegorz Ogonek 2253419 23
Konrad Soszynski 22534 18 86
Marcin Sulewski 2253418 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/

- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 42759 CZKPLN 0.1660 M EURPLN 4.28 4,40
USDPLN 3.6868 HUFPLN* 1.3212 M USDPLN 3.69 i
EURUSD 1.1598 RUBPLN 0.0547 b 4.20
CHFPLN 3.7452 NOKPLN 0.4408 :
GBPPLN 4.7319 DKKPLN 0.5733 I
USDCNY 6.8190 SEKPLN 0.4029 =400
*za DOHUF L
Poprzednia sesja na rynku FX 24/08/2018 =3.80
max otwarcie zamkn. i L
EURPLN 4.273 4.291 4.282 4.277 4.2801 b2 60
USDPLN 3673 3.721 3.706 3.683 3.7014 :
EURUSD 1.153 1.164 1.156 1.162 - i
=3.40
Rynek stopy procentowej 24/08/2018
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Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
PL US =3.00
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2L 1.92 0 2.80 1 -0.15 0 L
3L 2.10 0 2.84 1 -0.02 0
aL 227 0 2.85 1 0.14 0 r-2.00
5L 242 0 2.85 1 0.28 0 L
8L 2.72 0 2.87 0 0.67 0 \%& e SN
10L 2.89 0 2.90 0 0.88 0 — ~1.50
Stawki WIBOR Feb” Mar ' Apr | May = Jun  Jul ' Aug
Termin % Zmiana 2018
(pb)
O/N 144 3 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.50 -1 B FRA 3xe 174 L
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: M 3M WIBOR 1.71 =-1.76
1™ 1.64 0 [
3M 1.71 0 1,75
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL 2.8333 A F3-50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana Mz 1.7642 PR P
(pb) M ES 1.0617 - \\m\ - — P3.00
Polska 283 0 R 26 VI ST
Francja 26 -1 0.34 0 k 4 250
Wegry 116 1 3.02 2 _ / F
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Wiochy 253 1 2.81 0 -~ = — |
% 0 052 o
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Niemcy 11 0 - - — T
100
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050
**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia FEbI Mar T ﬁDl’ T May T Jun T Jul T Aug
Zrédto: Bloomberg 2018
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PONIEDZIALEK (27 sierpnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Vil % m/m -0,2 - 0,9
PL Wynik budzetu skumulowany Vi min PLN - - 9535,5
10:00 DE Ifo VI pkt 101,8 - 101,7
WTOREK (28 sierpnia)
16:00 us Conference Board Konsumenci VIIl pkt 126,5 - 127,4
SRODA (29 sierpnia)
14:30 us PKB Il kw. % k/k 4,0 - 4,1
16:00 usS Niezakonczona sprzedaz domow VIl % m/m 0,5 - 0,9
CZWARTEK (30 sierpnia)
11:00 EZ ESI VI pkt 112,0 - 112,1
14:00 DE Inflacja HICP VIl % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 25/08/2018 tys. 215,0 - 210,0
14:30 us Wydatki osobiste Vi % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Indeks cen PCE SA VII % m/m 0,2 - 0,1
PIATEK (31 sierpnia)
09:00 Ccz PKB SA Il kw. % rir 2,3 - 2,3
10:00 PL Inflacja VIl % rlir 2,0 1,8 - 2,0
10:00 PL Konsumpcja prywatna Il kw. % rlir 50 4,8
10:00 PL Inwestycje Il kw. % rlr 7,9 8,1
10:00 PL PKB Il kw. % r/r 51 51 - 51
11:00 EZ HICP wstepny szacunek Vil % rir 2,1 - 2,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vi % 8,2 - 8,3
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 95,7 - 95,3

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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 informaciji, 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
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