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Ztoty mocniejszy pomimo stabszych nastrojéw na swiecie

Krajowe obligacje tracg, pomimo spadkéw rentownosci w
Europie

Krajowy i europejskie PMI ponizej oczekiwan
Ztoty i korona zyskuja nie zwazajac na stabsze dane PMI
Dzis wskaznik ISM dla przemystu USA

Opublikowane w poniedziatek dane PMI dla krajowego
przemystu zaskoczyly negatywnie, pokazujgc pogorszenie
wszystkich sktadowych. Rowniez wskazniki PMI dla przemystu
gtbwnych gospodarek europejskich okazaty sie byé w
wigkszos$ci ponizej oczekiwan (jedynym wyjatkiem byty Wegry
gdzie indeks niespodziewanie wzrést). Sytuacja na
europejskich gietdach byta w miare stabilna, ceny ropy naftowej
rosty, zas miedz tracita w obliczu obaw o Swiatowy handel. Byt
to kolejny dzien dos¢ duzych strat argentynskiego peso, liry
tureckiej, ale tez reala  brazylijskiego i randa
potudniowoafrykanskiego. Mimo ztego nastawienia do walut
rynkdw  wschodzgcych zloty i korona zyskiwaty (w
przeciwienstwie do forinta i rubla). Rentownosci polskiego
diugu rosty w reakcji na wyprzedaze realizowane przez krajowe
podmioty, nie zwazajgc na obnizajgce sie dochodowosci w
Europie (w tym wioskich obligacji).

Z przygotowanej przez Ministerstwo Rodziny, Pracy i Polityki
Spotecznej ocenie skutkow regulacji do projektu ustawy o
»matczynych emeryturach minimalnych” wynika, ze roczny
koszt tego rozwigzania dla budzetu wyniesie miedzy 727,5 a
831,7 min zt w perspektywie najblizszej dekady. Gdy rzad
prezentowat ten pomyst w kwietniu tego roku, szacowalismy
koszt tego rozwigzania na ok. 350 min zt rocznie (cho¢ przy
pewnych zatozeniach co do zakresu objetych $wiadczeniem
szacunki rocznych kosztéw dochodzity do 1 mid zt).

W poniedziatek EURUSD nieco odbit po pigtkowych spadkach
przy amerykanskim rynku zamknietym z powodu obchodéw
Swieta pracy. Stabsze dane PMI z Europy w zasadzie nie
wptynety na wycene EURUSD. W efekcie EURUSD zamknat
sie na poziomie 1,1620 wobec 1,1600 na otwarciu. Dzi$
spodziewamy sie powrotu do umacniania dolara w obliczu
utrzymujgcych sie stabych nastrojow na rynkach akgciji.

W poniedziatek EURPLN schodzit w dét przez wiekszg czesé
dnia, czym wyr6zniat sie wsréd walut wschodzacych. W
umacnianiu naszej waluty pomagat stabngcy nieco dolar oraz

wzglednie stabilna sytuacja na europejskich gietdach. Naszej
walucie nie zaszkodzity spadki wiekszosci walut rynkéw
rozwijajgcych sie, w obliczu niepewno$ci zwigzanej z sytuacjg
w Argentynie oraz obaw o perspektywy Swiatowego handlu.
Roéwniez stabsze dane PMI z kraju nie wplynety na wycene
ztotego. W efekcie EURPLN przesunat sie z 4,3000 na otwarciu
do 4,2930 na zamknieciu dnia. Dzis w ciggu dnia spodziewamy
sie niewielkiej przeceny ztotego w obliczu oczekiwanego
umocnienia dolara.

W poniedzialek w regionie mieliSmy od czynienia z
ostabianiem sie wegierskiego forinta oraz umacnianiem
czeskiej korony. EURHUF przesunat sie z 326,50 rano do
326,80 na zamknieciu. Lepsze od oczekiwan dane PMI dla
gospodarki wegierskiej nie miaty wiekszego wptywu na forinta.
EURCZK zsuwat sie w poniedziatek korzystajac z lekkiego
odreagowania w regionie. W rezultacie jego kurs obnizyt sie z
25,76 o poranku do 25,74 na zamknieciu. Stabsze niz
prognozowano dane PMI dla czeskiej gospodarki nie wptynety
na wycene korony. W przypadku rosyjskiego rubla mielismy do
czynienia z jego stabnigciem w reakcji na spekulacje na temat
mozliwego powrotu do rozméw o sankcjach przeciw Rosji w
amerykanskim Kongresie, po przedtuzonym weekendzie.
Rublowi nie pomagaty réwniez lepsze niz oczekiwane, ale
wcigz ponizej 50 pkt, odczyty PMI dla rosyjskiego przemystu
oraz roshgce ceny ropy naftowej. W odpowiedzi na to USDRUB
wspigt sie z 67,60 do 68,10.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci rosty w
dtugim kohcu i srodku krzywej (o 2-4 pb). Krotki koniec takze
pozostawat pod presja, jednak tutaj ruchy byty nieznaczne —
nie przekroczyty 1 pb. Zmiany te byly prawdopodobnie
generowane przez krajowych uczestnikow rynku, bo szly
wbrew tendencjom na rynkach zwykle dobrze skorelowanych z
polskim. Pogorszenie wycen krajowych papieréw nastepowato
pomimo nieznacznych spadkéw dochodowosci papieréw
niemieckich i wtoskich (po deklaracjach wioskich oficjeli, ze
przysztioroczny budzet bedzie utrzymany w ryzach
obowigzujgcych czionkéw strefy euro) oraz stabilnej sytuaciji
dlugu w regionie. Dzi$ oczekujemy kontynuacji przecen w
dtugim koncu i S$rodku krzywej oraz towarzyszacego im
rozszerzania spreadéw ASW.
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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 Vi % 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 VI pkt 56,1 55,9 56,1
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 54,6 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 wylgcznie 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 przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 ktorgkolwiek spotkg 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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