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Deficyt budzetowy na lekkim minusie po lipcu

Koszty obstugi dlugu zepchnetly budzet w deficyt

Ztoty i krajowe obligacje lekko tracity, TRY i ARS pogorszyty
klimat dla walut wschodzacych

Wzrost rentownosci na bazowych rynkach, dolar stabilny po
danych o PKB w USA

Dzis wskazniki ESI, inflacja w Niemczech, wydatki i dochody
konsumentéw w USA

W $rode opublikowano dane o wynikach budzetu w kraju za lipiec
(pierwszy raz w tym roku budzet znalazt si¢ na minusie). Drugi
odczyt wzrostu PKB w USA w Il kw. zaskoczyt pozytywnie (4,2%
vs. oczekiwane 4,0% k/k zann.), za to deflator konsumpciji
indywidulanej wynidst jedynie 1,9% k/k wobec 2,5% w poprzednim
kwartale. Znéw stabo wypadta sprzedaz doméw w USA. Moody’s
obnizyt rating dla 20 tureckich instytucji finansowych ze wzgledu na
ryzyko pogorszenia sie warunkoéw finansowania. Byt to kolejny
dzien wyraznej utraty wartosci przez turecka lirge, co cigzyto
walutom w naszym regionie. Do tego doszio do gwaltownej
deprecjacji argentynskiego peso (ok. 7% w jeden dzien) po apelu
tamtejszego prezydenta do MFW o przyspieszenie wyptaty pomocy
na stabilizacje sytuacji finansowej kraju. Dodatkowo na rynek diugu
w Europie negatywnie wptywaty informacje o tym, ze wioski rzad
chce wiekszych zakupdw obligacji przez EBC. Dane o PKB zostaty
neutralnie przyjete przez EURUSD i obligacje. Ostatecznie jednak
wyzszy start gietd zaszkodzit amerykanskim obligacjom. Krajowe
obligacje tracity w $lad za rynkami bazowymi, podobnie jak zloty i
waluty regionu. Wypowiedzi obu negocjatorow umowy brexitowej
wsparty funta, ktéry ostatnio tracit na niepewnosci zwigzanej z
przebiegiem rozmow.

Po lipcu budzet po raz pierwszy w tym roku odnotowat deficyt w
ujeciu narastajgcym, w wysokosci 0,9 mld zt, wobec nadwyzki 9,5
mld zt po czerwcu. Dynamika dochodéw podatkowych spadta z
13,3% r/r w czerwcu do 0,8% w lipcu, do czego przyczynito sig
gtéwnie ostabienie wptywow z podatkéw posrednich (o 1,7%
ponizej ubiegtorocznych, w czerwcu byty 11,7% powyzej). Uwage
przycigga tez duzy wzrost wydatkow: w samym lipcu wydatki
budzetowe wyniosty 40,5 mld zt i byty 0 12,5 mld zt wyzsze niz w
czerwcu. W najwiekszym stopniu przyczynity sie do tego koszty
obstugi dtugu, rosngc w miesigc o 11,7 mld zt (m.in. w zwigzku z
zapadalnoscig obligacji, cho¢ kwota sugeruje, ze jednoczesnie
mogto dojs¢ do operacji swap przesuwajgcych roztozenie kosztow
obstugi dtugu w czasie; byt to jednorazowy wzrost kosztéw obstugi
dtugu). Wiceminister finanséw Leszek Skiba sygnalizowat, ze w
lipcu doszlo tez do przyspieszenia w wydatkowaniu w ramach
programéw wspoftfinansowanych ze srodkéw UE, ale szacunkowe
wykonanie budzetu nie pozwala tego zweryfikowaé. Mozemy tylko
domysla¢ sie, ze dodatkowe wydatki 2 mid zt, nie powigzane z

zadng z kategorii wymienianych w raporcie dotyczyly witasnie tej
kategorii. W  sumie, wykonanie tegorocznego deficytu
budzetowego, zatozone w projekcie ustawy budzetowej na 2019 r.
na poziomie 23,8 mid zt wcigz wydaje sie prawdopodobne. W
kolejnych miesigcach nalezy jednak z uwaga obserwowac
dynamike podatkéw posrednich.

W $rode prze wigkszg cze$¢ dnia EURUSD wahat sie w trendzie

spadkowym  miedzy 1,167-1,666. Zgodnie z  naszymi
oczekiwaniami po prawie dwutygodniowych wzrostach EURUSD,
nastgpito wzmocnienie dolara. Bylo ono spowodowane

powracajgcymi obawami o konflikt na linii USA-Chiny dot. wojen
handlowych. Mieszane dane o amerykanskim PKB (wyzsze PKB,
nizszy deflator konsumpcji) miaty neutralny wptyw na dolara. Po
potudniu jednak dolar powrdcit do spadkéw. Dzi§ spodziewamy sie
umocnienia dolara w reakcji na zaplanowang na popotudnie
publikacje danych o dochodach i wydatkach amerykanskich
konsumentéw (gdzie spodziewamy sie dobrych wynikéw). Dolarowi
mogg tez sprzyjaé zawirowania na niektérych walutach
wschodzacych.

EURPLN odreagowywat w srode spadki z poprzednich dni w $lad
za nieznaczng korektg EURUSD oraz stabnigciem tureckiej liry. W
efekcie EURPLN wspiat sie z 4,2700 do 4,2880. Dane budzetowe
za lipiec nie odbity sie na wycenie zlotego. Dzi§ oczekujemy
dalszego nieznacznego ostabienia zlotego w reakcji na
spodziewane umocnienie dolara, dalszy spadek wartosci liry i
pogorszenie nastroju uwidocznione w negatywnym wyniku sesji
azjatyckiej.

W $rode waluty regionu sie ostabiaty wzgledem euro i dolara.
EURCZK wzrést z 25,70 do 25,76, zas EURHUF wspiat sie z 324,0
do 325,80 (najwyzszych poziomdéw od niespetna dwoch tygodni) co
bytlo pochodng umocnienia dolara w ciggu dnia i spadku kursu
tureckiej liry. Informacja o tym, Zze czeski rzagd zamierza podnie$¢ w
przysztym roku ptace w budzetéwce o 8% nie miata wptywu na
rynek. Rowniez rubel Zle znosit pogorszenie regionalnych
nastrojow. USDRUB wzrést z 67,90 do 68,30 (pomimo wzrostow
cen ropy).

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci 5-10L rosty
w ciggu dnia w $lad za bazowymi rynkami dtugu. Skala ruchéw
byta niewielka (mniejsza niz na rynkach bazowych) i wyniosta w
tym segmencie 1pb. Na krotkim kohAcu krzywej mieliSmy do
czynienia z 2 pb. spadkiem w $lad za znizkujgcg stawka Polonia,
ktéra obnizyta sie do 0,82%, poziomu widzianego ostatni raz w
lutym. Zmianom tym towarzyszyty wzrosty stawek IRS rzedu 1-2
pb., co przetozyto sie na zawezenie marz ASW. Nie byto wyraznej
reakcji na dane budzetowe. Dzi§ oczekujemy dalszego
niewielkiego wzrostu rentownosci w segmencie 5-10L.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2905 CZKPLN 0.1666 M EURPLN 4.29 .40
USDPLN 3.6660 HUFPLN* 1.3158 M USDPLN 3.67 i
EURUSD 1.1704 RUBPLN 0.0538 b 4.20
CHFPLN 3.7752 NOKPLN 0.4393
GBPPLN 47774 DKKPLN 0.5753 I
USDCNY 6.8322 SEKPLN 0.4012 =400
*za DOHUF L
Poprzednia sesja na rynku FX 29/08/2018 =3.80
max otwarcie zamkn. fixing L
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USDPLN 3641 3678 3.642 3.663 3.6747
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=3.40
Rynek stopy procentowej 29/08/2018
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Stawki IRS na rynku miedzybankowym**
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10L 291 2 2.96 1 0.91 2 T F1.50
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Termin % Zmiana 2018
(pb)
OIN 0.99 -17
TIN 1.37 10 L
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2w 1.60 0 M 3M WIBOR 1.71 -1.76
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6M 1.79 0 r
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1Y 1.87 0 173
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3x6 1.74 0 r
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9x12 1.81 0 2018
3x9 1.81 -1
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* / r3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana r~ \\ Y I
(pb) -~ Vo / ~ 3.00
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Polska 2.77 2 17 = |
Francja 26 -1 0.33 0 / e2.50
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Wtochy 253 1 2.71 0 -~ —_ |
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Niemcy 11 0 - - - ~ W - 1.00
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (24 sierpnia)

08:00 DE PKB WDA % rlr 2,0 - 2,0 2,0

10:00 PL Stopa bezrobocia % 59 59 59 59

16:00 Us Zamoéwienia dobr trwatych % m/m -1,0 - -1,7 0,8

PONIEDZIALEK (27 sierpnia)
10:00 DE Ifo VIII pkt 101,8 - 103,8 101,7
WTOREK (28 sierpnia)

16:00 Us Conference Board Konsumenci VIl pkt 126,6 133,4 127,4

SRODA (29 sierpnia)
PL Wynik budzetu skumulowany VIl min PLN - -858,7 9535,5
14:30 us PKB Il kw. % kik 4,0 4,2 4,1
16:00 Us Niezakoriczona sprzedaz doméw VII % m/m 0,3 -0,7 0,9
CZWARTEK (30 sierpnia)

11:00 EZ ESI VI pkt 111,9 - 112,1

14:00 DE Inflacja HICP VIl % m/m 0,2 - 0,4

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 25/08/2018 tys. 213,0 - 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 VIl % m/m 0,1 - 0,1
PIATEK (31 sierpnia)

08:00 DE Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -0,2 - 0,9

09:00 cz PKB SA I kw. % rir 2,3 - 2,3

10:00 PL Inflacja VIl % rir 2,0 1,8 - 2,0

10:00 PL PKB Il kw. % rlr - 51 - 51

11:00 EZ HICP wstepny szacunek VIl % rir 2,1 - 2,1

11:00 EZ Stopa bezrobocia VIl % 8,2 - 8,3

16:00 us Indeks Michigan VI pkt 95,5 - 95,3

Zrodto: 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, 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 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 mogag 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, chyba Ze istniejgce 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 kontaktowacé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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