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Ciag dalszy niepokoju na rynkach wschodzacych

Krajowe obligacje tracg w slad za rynkami bazowymi
Minister Finanséw spodziewa sie deficytu po sierpniu
Mocny dolar ostabia forinta, korona i rubel stabilne

Dzis$ decyzja RPP, wskaznik PMI dla ustug i sprzedaz
detaliczna w strefie euro

We wtorek opublikowane zostaty informacje o wejsciu RPA w
recesje (drugi kwartat z rzedu spadku PKB r/r - 0 0,7% r/r w I
kw.) oraz nadzwyczaj dobrych danych ISM-przemyst z USA. W
efekcie wyprzedawano waluty oraz akcje z rynkow
wchodzacych, miedz i inne surowce przemystowe. Wyjatkiem
byta ropa, ktérej ceny wspierat huragan w Zatoce
Meksykanskiej. w przypadku rynkow bazowych,
wyprzedawano akcje i obligacje, za$ kupowano dolara. Ztoty i
forint ostabiaty sie, zas korona czeska i rubel byly wzglednie
stabilne. Krajowe obligacje pozostawaty pod presjg w diugim
koncu krzywej dochodowosci. Chinski wskaznik PMI dla
sektora ustug za sierpien zaskoczyt skalg spadku i znalazt sie
najnizej w tym roku. Podczas sesji azjatyckiej utrzymywat sie
wcigz negatywny nastréj z ubiegtego dnia.

Ministerstwo Finanséw zapowiedziatlo, ze na wrzesniowej
aukcji zamiany (zaplanowanej na najblizszy czwartek) wystawi
do sprzedazy 3-4 mld zt obligacji. Ministerstwo pierwotnie
zapowiadato sprzedaz obligacji wartych 3-6 mld zh.
Jednoczesnie Minister Finanséw Teresa Czerwinska wyrazita
opinie, ze pomimo zawirowan na rynkach wschodzgcych nie
widzi powodoéw do obaw o popyt na rzadowe papiery skoro
sytuacja polityczna i makroekonomiczna sg stabilne. W jej
ocenie nie ma teraz potrzeby zmniejszania podazy obligaciji.
Poinformowata tez, ze wedlug wstepnych danych w okresie
styczen-sierpien budzet panstwa miat deficyt. W styczniu-lipcu
budzet pierwszy raz w tym roku wszedt ,pod kreske” wykazujgc
deficyt na poziomie 0,9 mid zi. Na przestrzeni ostatnich lat w
samym sierpniu zwykle wynik budzetu ulegat delikatnej
poprawie, srednio 0 0,5 mid z.

We wtorek EURUSD powrdcit do spadkow w reakcji na znizki
na gietfdach rynkéw wschodzacych, w Europie oraz (w
najmniejszym stopniu) w USA. Wyzwalaczem dla tych ruchow
byly informacje o tym, ze RPA drugi kwartat z kolei pokazata
spadek PKB oraz nowa fala ostabienia tureckiej liry,
argentynskiego peso oraz indonezyjskiej rupii. W efekcie
EURUSD spadt z 1,1615 rano do 1,1575 wieczorem, po drodze
uderzajgc o 1,1535. Znizki te byly wsparte przez znacznie
lepsze od oczekiwan dane ISM z amerykanskiego przemystu.

Dzi$ spodziewamy sig kontynuacji umocnienia dolara w reakciji
na europejskie dane (PMI dla sektora ustug), ktére naszym
zdaniem beda gorsze od oczekiwan.

We wtorek EURPLN rést, napedzany przez stabe nastawienie
do ryzykownych aktywdow i umacniajgcego sie dolara
amerykanskiego. Informacje o tym, ze sierpien bedzie drugim
miesigcem, w ktérym budzet bedzie miat deficyt nie zrobity
wrazenia na inwestorach. W konsekwencji EURPLN wspiat sie
z 4,2830 rano do 4,3070 po potudniu. Dzi$ spodziewamy sie
dalszego stabniecia ztotego, w reakcji na dane ze strefy euro.
Skala deprecjacji powinna by¢ jednak nizsza niz we wtorek.

We wtorek w regionie mieliSmy do czynienia ze stabnieciem
wegierskiego forinta na fali niecheci do ryzykowanych aktywéw.
EURHUF wspiat sie z 326,80 do 327,90 (najwyzej od poczatku
lipca). EURCZK wahat sie miedzy 25,72, a 25,76. Wzglednie
mocna pozycja korony to zastuga dobrych danych o ptacach (w
Il kw. 6,2% r/r vs. 5,9% w | kw.), co wzmogto oczekiwania na
podwyzki stop procentowych. W przypadku USDRUB mielismy
do czynienia ze wzrostami w pierwszej czesci dnia (z 68,00 do
68,50) i spadkiem po potudniu do 68,10. Popotudniowe
umochienie rubla to po czesci zastuga drozejgcej ropy
naftowej, po czesci zas sugestii ze strony banku centralnego,
ze na przysziotygodniowym spotkaniu moze by¢ rozwazna
podwyzka stop.

Na krajowym rynku stopy procentowej w segmencie 5-10L
rentownosci spadaty rano, by rosng¢ po potudniu. Wspinaczka
rentownosci byta na réwni napedzana przez czynniki o
charakterze lokalnym (zamykanie pozycji przez fundusze), jak i
podwyzki rentownosci na rynkach bazowych. W efekcie
krajowa krzywa przesuneta sie w gore o 4 pb. w segmencie
10L i spadta o 1 pb. w segmencie 2-5L. Dzi$ spodziewamy sie
wzrostow rentownosci w niewielkiej skali w segmencie 5-10L,
czemu sprzyjaé powinny napiecia na lokalnym rynku,
spodziewana w czwartek aukcja oraz nieche¢ do ryzyka na
globalnych rynkach.

Dzis decyzja RPP. Pierwsze posiedzenie Rady po wakacjach
nie przyniesie wg nas zmiany retoryki. Ostatnie dane zapewne
utwierdzity jg w przekonaniu, ze powsciggliwos¢ w zmienianiu
stdp procentowych to wcigz wiasciwe podejscie — inflacja wcigz
jest nisko pomimo solidnych wynikéw gospodarki. Staby wzrost
inwestycji w Il kw. moze sktoni¢ gotebich cztonkow RPP do
podkreslenia, ze polityka pieniezna powinna byé tak
prowadzona, zeby wspiera¢ ten komponent PKB.
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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 UsS ISM przemyst VIl pkt 57,4 61,3 58,1
SRODA (5 wrzesnia)

PL Decyzja RPP % 15 15 - 1,5
03:00 HU Minutes MNB 24/07/2018 -
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 52,5 51,5 - 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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& Grupa Santander

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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