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Pogorszenie nastrojow w gospodarce w sierpniu

Spadek indekséw ESI w strefie euro i Polsce, inflacja w
Niemczech nizej

Ucieczka od ryzyka ostabia ztotego i umacnia krajowy diug

Spadki rentownosci na bazowych rynkach, umocnienie dolara
w reakcji na kryzys w Argentynie i stabsze dane z Europy

Dzis w kraju PKB i inflacja, w USA indeks Michigan

Opublikowane w czwartek po potudniu dane ESI dla strefy euro
zaskoczyly w dot, pokazujgc spadek wiekszosci indeksow.
Obnizyty sie tez odczyty dla Polski. Podobnie rzecz sie miata z
wstepnymi danymi o inflacji w Niemczech (1,9% r/r vs. 2,1%
oczekiwania). W przypadku danych z USA, (wydatki konsumentow
i inflacja PCE) odczyty byly zgodne z oczekiwaniami, zas dochody
rosty wolniej sugerujgc, ze zapowiadana przez Fed $Sciezka
podwyzek stdép nie powinna ulec przyspieszeniu. Na waluty
wschodzace destabilizujgco wptyneta 20-procentowa przecena
argentynskiego peso na przestrzeni ostatnich dwéch dni (mimo
dramatycznej podwyzki stép przez tamtejszy bank centralny z 45%
do 60%). W reakcji na to dolar umocnit sig, gietdy spadaty (silniej w
Europie niz w USA), za$ rentownosci obligacji na bazowych
rynkach znizkowaty (DE10L o 5 pb.). W kraju zioty stabt i zyskiwaty
obligacje, zas w regionie waluty tracity. Mimo pozytywnego
zaskoczenia sierpniowymi odczytami indekséw PMI dla Chin
podczas azjatyckiej sesji na gietdach dominowaty spadki. To wptyw
doniesien o zamiarze niezwtocznego wprowadzenia nowych cet na
Chiny przez Donalda Trumpa w przysztym tygodniu, gdy tylko
zakonczy sie okres konsultacji. Prezydent USA zapowiedziat tez
dalsze obostrzenia handlowe wobec Europy.

Gtéwny wskaznik koniunktury prezentowany dla Polski przez
Komisje Europejska (ESI) spadt w sierpniu do najnizszego
poziomu w tym roku. Pogorszyly sie indeksy dla wszystkich
sektoréow, w tym szczegdlnie nastroje konsumentéw, nastroje
biznesowe w handlu detalicznym oraz w przemysle. W przemysle
wyraznie obnizyt sie wskaznik oczekiwanej produkcji — do
najnizszego poziomu od potowy ub. r. oraz miernik biezacej
produkcji. Ostabty tez indeksy nowych zamowien, cho¢ pozostajg
na historycznie wysokich poziomach. W budownictwie nasility sie
problemy z dostepem do sity roboczej i materiatow a wskaznik
biezacej aktywnosci pozostat blisko lipcowego odczytu -
najgorszego jak dotad w tym roku. Nie nasility sie oczekiwania
inflacyjne, ani wsrdd przedsigebiorcow ani wsréd konsumentow.
Pogorszeniu oceny przez konsumentéw sytuacji finansowej i
gospodarczej towarzyszyt tylko niewielki spadek wskaznika
gotowosci do podejmowania duzych wydatkéw i sktonnosci do
oszczedzania. Zachowanie wskaznikbw ESI sugeruje, ze

gospodarka ma juz a sobg szczytowy punkt cyklu koniunkturalnego
i moze zaczg¢ wytraca¢ tempo wzrostu.

W czwartek mieliSmy do czynienia ze spadkiem EURUSD. Tym
razem amerykanska waluta zyskiwata za sprawg obaw o kryzys w
Argentynie i doniesien, ze Donald Trump wkrétce ogtosi¢ nowe cla
na Chiny. W skali dnia oznaczato to spadek kursu EURUSD do
1,1650 z 1,1710. Dane o wydatkach i dochodach konsumentow,
oraz dane o inflacji PCE (zgodne z oczekiwaniami) wsparty dolara.
Zaktadamy, ze piatek uptynie pod znakiem dalszego umacnhiania
sie¢ dolara wobec utrzymujgcych sie napie¢ na rynkach
wschodzacych, aczkolwiek poranna  wypowiedz Ewalda
Nowotnego z EBC, Ze problemy Wtoch nie wplyng na zamiary
zaciesnienia polityki monetarnej w strefie euro przesuneta
EURUSD nieco wyzej.

EURPLN kontynuowat w czwartek wzrosty w obliczu umocnienia
dolara i wstrzgsu walutowego w Argentynie. W efekcie EURPLN
wspiagt sie z 4,2870 rano do 4,3010 po potudniu. Dzi$ oczekujemy
utrzymania sie negatywnej presji na waluty wschodzgce, co moze
przytrzymacé ztotego wokét 4,30 wobec euro.

W czwartek waluty regionu znizkowaty w odpowiedzi na sytuacje
w Argentynie. Najbardziej podatny okazat sie EURHUF, ktory
wzrést z 325,70 do 327,00, zas najmniej EURCZK (wzrost z 25,73
do 25,77) i USDRUB (z 68,00 do 68,11), ktéremu pomagata
drozejaca ropa naftowa.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci w
segmencie 5-10L zsuwaty sie o 1-3 pb, silniej w $rodku krzywej, w
Slad za spadajgcymi dochodowosciami na rynkach bazowych. Dzi$
spodziewamy sie kontynuacji redukcji rentownosci w reakcji na
oczekiwany przez nas spadek inflacji za sierpien do 1,8% r/r (nizej
niz wskazuje konsensus).

Dzis publikacja szczegétowych danych o PKB w Il kw. oraz
wstepnych danych o inflacji w sierpniu. Zaktadamy, ze
konsumpcja prywatna pozostata mocna (ok. 5% r/r), wspierana
przez wzrost dochodow gospodarstw domowych. Dane o
inwestycjach w duzych firmach i w samorzadach sugerujg, ze
przyrost inwestycji mogt by¢ szybszy niz 8% r/r. Wkitad eksportu
netto do wzrostu PKB byt zapewne neutralny. Sgdzimy, ze inflacja
CPI w sierpniu wyniosta 1,8% r/r gtéwnie z powodu wolniejszego
wzrostu cen zywnos$ci i paliw, napedzanego przez efekt bazy,
podczas gdy inflacja bazowa wyniosta 0,7% r/r. Wg nas wzrost cen
gazu dodat 0,05 pkt. proc. do CPI. Do konca roku spodziewamy sie
stopniowego spadku inflacji r/r.

Dziennik ,Rzeczpospolita” podaje, ze rzgd zamierza podniesc
ptace minimalng z 2100 zt do 2255 zt (czyli 0 7,3%) a nie do 2220
zt (+5,7%), jak wczesniej informowano. Sprzyja to naszej prognozie
ok. 8-procentowego wzrostu ptac w gospodarce w 2019 r.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 42985 CZKPLN 0.1668 M EURPLN 4.30 4,40
USDPLN 3.6801 HUFPLN* 1.3161 M USDPLN 3.68 i
EURUSD 1.1680 RUBPLN 0.0540 b 4.20
CHFPLN 3.8027 NOKPLN 0.4416 :
GBPPLN 4.7923 DKKPLN 0.5765 i
USDCNY 6.8303 SEKPLN 0.4040 <00
*za DOHUF L
Poprzednia sesja na rynku FX 30/08/2018 =3.80
max otwarcie zamkn. fixing L
EURPLN 4.285 4304 4287 4.303 4.2917 b2 60
USDPLN 3659 3695 3.663 3.691 3.6724 ’
EURUSD 1.164 1172 1.171 1.166 - r
=3.40
Rynek stopy procentowej 30/08/2018
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OKO0720 (2L) 1.57 0 23 sie 18 OKO0720 . Rentownosci obligacji skabowych
DS1023 (5L) 247 0 23 sie 18 PS0123
WS0428 (10L) 3.14 3 | 23sie18 WsS0428 3. r~3.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** W\"W‘—‘
PL US =3.00
VANIERE] % Zmiana % Zmiana L
1L 177 0 267 0 -0.24 0 - 2.50
2L 1.91 -1 2.84 -1 -0.14 0 L
3L 2.09 -2 2.89 -2 -0.01 -1
aL 227 3 2.90 -1 0.14 -1 r-2.00
5L 242 -3 2.90 -1 0.29 -2 L
8L 2.72 -3 2.92 -2 0.67 2 ‘\U’\L B ey
10L 2.88 -3 2.94 -2 0.89 -3 T ~1.50
Stawki WIBOR T oMar ' " Jun ' '
Termin % Zmiana 2018
(pb)
O/N 1.51 52 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.51 14 - L
swW 155 1 — Egﬁi’;ﬁ iﬁ, -1.77
2w 1.60 0 M 3M WIBOR 1.71 -1.76
1™ 1.64 0 [
3M 1.71 0 1,75
6M 1.79 0 r
oM 1.82 0 r174
1Y 1.87 0 b1.73
=1.72
% =1.71
1x4 1.72 0 ; 1.70
3x6 1.74 0 r
6x9 177 0 —— : —— : 169
9x12 1.80 -1 2018
3x9 1.81 0
6x12 1.85 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* , ~3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana .~ \.\ a0
[(99) Jr"" PRV /;’ Vo300
Polska 279 3 (NN ST
Francja 26 -1 0.34 0 / k2.50
Wegry 116 1 3.09 A I .
Hiszpania 71 1 1.12 -1 /d-“-xﬂ_f-\_’_ - e 2,00
Wiochy 253 1 2.85 2 ~ ~_ |
Portugalia 64 0 1.56 -1 e 1.50
Irlandia 25 0 0.51 -5 |
Niemcy 11 0 - - b1.00
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw i
0.50
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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 Vil pkt 111,9 111,6 112,1

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

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 25/08/2018 tys. 212 213 210,0

14:30 us Wydatki osobiste VIl % m/m 0,4 0,4 0,4

14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,4 0,3 0,4

14:30 US Indeks cen PCE SA Vil % m/m 0,2 0,2 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 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji 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 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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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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