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PKB mocny, ale PMI staby

Bank Zachodni WBK

Negatywne nastroje wobec wstrzymania przez USA rozmoéw
handlowych z Kanada i zapowiedz dalszych cet na Chiny

Wzrost PKB 5,1% r/r przy niskim wzroscie inwestycji, inflacja
pozostata na 2% w sierpniu, PMI zaskoczyt w dot

Przejsciowe umocnienie ztotego, wzrost rentownosci w kraju

Opublikowane w pigtek dane PKB i wstepna inflacja w Polsce
okazaly sie by¢ zgodne z oczekiwaniami, potwierdzajgc wysokg
stope aktywnosci krajowej gospodarki. Dane PMI z Chin zaskoczyly
nieznacznie w goére, za$ europejskie dane inflacyjne w dét. Dla
odmiany wskaznik Uniwersytetu Michigan opisujgcy nastroje
amerykanskich konsumentéw okazat sie by¢ wyzszy od prognoz.
Mimo to gietdy po obu stornach Oceanu spadaty co bylo pochodng
deklaracji Donalda Trumpa o checi nakladania kolejnych cet (w tym
tygodniu moze ogtosi¢ rozszerzenie obostrzen handlowych wobec
Chin) i wstrzymania na kilka dni rozméw z Kanada. W reakcji na to
gietdy spadaty, rosty ceny obligacji i kurs USD, za$ krajowe aktywa
po porannych wzrostach powrdcity do spadkow.

Wzrost PKB w Il kwartale 2018 wyniost 5,1% r/r, zgodnie ze
wstepnym szacunkiem GUS. Do$¢ zaskakujgca okazata sie struktura
wzrostu gospodarczego. Najwiekszg niespodzianke sprawity naktady
inwestycyjne, ktérych dynamika zmniejszyta sie do 4,5% r/r z 8,1%
rr ' w | kwartale. Tymczasem, opublikowane nieco wczes$niej
informacje, wskazaty na wyrazne ozywienie w Il kwartale inwestycji
w duzych firmach oraz w samorzgdach lokalnych. Dyrektor GUS
wyjasnita, ze za ostabieniem stata zmiana zasad ksiegowania
zamoéwien zbrojeniowych a poza nimi widaé poprawe. Konsumpcja
prywatna wzrosta o 4,9% r/r, jak oczekiwali$my, pozostajgc gléwnym
motorem wzrostu gospodarczego. Dane o PKB wspierajg naszym
zdaniem oczekiwania, ze w kolejnych kwartatach prawdopodobne
jest stopniowe spowolnienie wzrostu gospodarczego.

Inflacja pozostata w sierpniu na poziomie 2% r/r, zgodnie z
oczekiwaniami i wobec naszej prognozy 1,8% r/r. Stato za tym
odbicie inflacji bazowej z 0,6% r/r do 0,8-0,9% — jej pierwsze
wyrazne przyspieszenie w tym roku. Wg nas nie zaktywizuje to
jednak RPP. Zaktadamy, ze kolejne odczyty dynamiki CPI bedg juz
nieco nizsze a na koniec roku zobaczymy 1,6% r/r. W miedzyczasie
inflacja bazowa moze podejs¢ do 1,2-1,3%.

Wskaznik PMI dla przemystu za sierpien spadt z 52,9 pkt do 51,4,
najnizej od prawie dwoch lat, przy oczekiwaniach rynku na 53 pkt.
Raport wskazuje na ostabienie aktywnosci w wielu obszarach:
sktadnik opisujgcy nowe zamodwienia wypadt najstabiej od dwdch, a
zamowienia eksportowe — od czterech lat, obnizyta sie tez biezgca
produkcja i zalegtosci produkcyjne oraz wskaznik zatrudnienia.
Naszym zdaniem ostabienie aktywnos$ci w sierpniu ujawni sie tez w
realnych danych a Il pot. 2018 bedzie juz pod znakiem (stopniowego)
spowolnienia.

W pigtek EURUSD kontynuowat spadki. Mocniejszego dolara
wspieraty wypowiedzi prezydenta Trumpa. W efekcie EURUSD
zszedt z 1,1680 rano do 1,1590 pod koniec europejskiej sesji. Dzi$
spodziewamy sie dalszego spadku EURUSD wobec obaw
zwigzanych z wojnami handlowymi i ogtoszenia przez Fitch
negatywnej perspektywy dla ratingu Witoch z ryzykiem obnizenia
oceny jesli dziatania polityczne pogorszg kondycje fiskalng kraju.
EURPLN w pigtek na otwarciu znizkowat z 4,30 do 4,29. W dalszej
czesci dnia, po przejsciowych wzrostach, ERUPLN zszedt do 4,2810
Umocnieniu polskiej waluty sprzyjato m.in. odbicie liry tureckiej, co
przetozyto sie na popyt na aktywa regionu. Zapewnienia MFW o
szykowaniu pomocy dla Argentyny pomogty stabilizowa¢ kurs peso.
Péznym popotudniem gwattowne umocnienie dolara wypchneto
EURPLN na powrét powyzej 4,30. Dane z kraju nie zrobity trwatego
wrazenia na inwestorach. Ztoty moze pozosta¢ staby na poczatku
tygodnia, w klimacie obaw o nasilenie sie wojen handlowych.

W pigtek w ciggu dnia waluty regionu umacniaty sie w reakcji na
rosnacy tureckg lire. W efekcie EURCZK spadt z 25,77 do 25,72, zas
EURHUF z 327,00 do 325,90. Silne umocnienie dolara p6znym
popotudniem doprowadzito do korekty ich kurséw w gore,
przywracajgc EURCZK i EURHUF w okolice pozioméw z otwarcia
(HUF stracit mniej). W przeciwienstwie do korony i forinta rubel
umocnit sie trwale, w czym pomagaty komentarze o niewielkim
wptywie nowych sankcji na rosyjska gospodarke. W efekcie
USDRUB obnizyt sie z 68,20 do 67,50.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci rosty w dtugim
koncu i Srodku krzywej (o 3-4 pb) i spadaty w krétkim (o 1 pb).
Zachowanie to byto reakcjg na turbulencje na swiatowych rynkach i
zapowiedz MinFin przeprowadzenia aukcji z podazg 3-6 mid zt w
czwartek oraz utrzymujacy sie popyt na krotkie papiery ze strony
bankéw. Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji wzrostéw dochodowosci
w dtugim koncu w obliczu przecen na gietdach.

W perspektywie tygodnia spodziewamy sie stabilizacji EURPLN
nieco ponizej 4,30 z lekkim ryzykiem przekroczenia tego poziomu w
wypadku wzrostu napie¢ na linii USA-reszta swiata i/lub dalszego
pogorszenia nastrojow na rynkach wschodzacych. Dane o PMI ani
decyzja RPP nie powinny mie¢ istotnego wptywu na notowania. Na
rynku dlugu oczekujemy nieznacznych wzrostow rentowosci w
dtugim koncu i Srodku krzywej za sprawg zapowiedzianej aukciji
dtugu. Krétki koniec powinien pozosta¢ na niskim poziomie (1,55-
1,57%) wobec utrzymujgcego sie wysokiego popytu ze strony
bankéw na plynne aktywa przy jednoczesnym mniejszym
zainteresowaniu bonami pienieznymi.

Niedzielna konwencja PiS nie podwazata pozostania Polski w UE a
zapowiedziane dziatania w naszym uznaniu nie oznaczajg duzego
dodatkowego obcigzenia fiskalnego. Powinna wiec by¢ odebrana
neutralnie na rynku.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (31 sierpnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -0,2 -0,4 0,9
09:00 Ccz PKB SA Il kw. % rir 2,3 2,4 2,3
10:00 PL Inflacja VI % rir 2,0 1,8 2,0 2,0
10:00 PL PKB Il kw. % rir 6,1 51 51 51
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VIl % r/r 2,1 2,0 2,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia VIl % 8,2 8,2 8,3
16:00 us Indeks Michigan VIII pkt 95,5 96,2 95,3
PONIEDZIALEK (3 wrzesnia)
09:00 PL PMI przemyst VI pkt 53,0 53,1 51,4 52,9
09:55 DE PMI przemyst VIl pkt 56,1 - 56,1
10:00 EZ PMI przemyst VIIl pkt 54,6 - 54,6
WTOREK (4 wrzesnia)
16:00 us ISM przemyst VIl pkt 57,4 - 58,1
SRODA (5 wrzesnia)
PL Decyzja RPP % 15 15 - 1,5
03:00 HU Minutes MNB 24/07/2018 -
03:45 CH PMI ustugi VIl pkt 52,5 - 52,8
09:00 HU PKB Il kw. % rir 4,6 - 4,6
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 55,2 - 55,2
10:00 EZ PMI ustugi VIl pkt 54,4 - 54,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -0,1 - 0,3
CZWARTEK (6 wrzesnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe i % m/m 1,8 - -4,0
09:00 Ccz Produkcja przemystowa VIl % r/r 7,8 - 3,4
09:00 HU Produkcja przemystowa VIl % rir 8,0 - 3,1
14:15 us Raport ADP VI tys. 190,5 - 219,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 212,0 - 210,0
16:00 us Zamowienia débr trwatych Vil % m/m - - -1,7
16:00 us ISM ustugi VIl pkt 56,8 - 55,7
16:00 usS Zamowienia przemystowe VIl % m/m -0,5 - 0,7
PIATEK (7 wrzesnia)
08:00 DE Eksport Vil % m/m 0,2 - 0,1
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VIl % m/m 0,2 - -0,9
11:00 EZ PKB SA Il kw. % rir 2,2 - 2,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Vil tys. 192,0 - 157,0
14:30 uUs Stopa bezrobocia VIII % 3,8 - 3,9

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione
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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 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow 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 ktdrgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejgce 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 sig 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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