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Rada nie zmienia nastawienia, zloty pod presjq

Zioty i waluty regionu traca w slad za gietdami
RPP podtrzymuje swoje plany co do stop procentowych
Krajowe obligacja traca w wolniejszym tempie

Dzis w kraju aukcja obligacji, w USA dane z rynku pracy i ISM
dla sektora ustug

Srodowa konferencja RPP przyniosta kontynuacje dotychczasowej
retoryki o dalszym diugotrwatym utrzymywaniu stép bez zmian. W
Europie pokazano stabsze dane o sprzedazy detalicznej oraz
wskazniki PMI dla sektora ustug. Negatywnie zaskoczyt rowniez
wskaznik koniunktury w chinskim sektorze ustug. Mimo to euro
przestato ostabia¢ sie, za$ rentownosci obligacji na bazowych
rynkach rosty. Gietdy i waluty rynkéw rozwijajgcych sie kontynuowaty
spadki, podobnie jak ztoty i krajowe obligacje, reagujac w ten sposéb
na obawy o wzrost gospodarczy w obliczu wojen handlowych i
rosngcych stop w USA. Dzi§ USA mogg zapowiedzie¢
wprowadzenie kolejnych cet na Chiny, przez minorowe nastroje na
rynkach utrzymaly sie podczas sesji azjatyckiej. Dzien w Europie
zaczagt sie od kolejnego gorszego od oczekiwan odczytu nowych
zamoéwien w niemieckim przemysle — juz drugi miesigc z rzedu
wykazaty one spadek w ujeciu r/r (a zaczynaty rok od +8% r/r). poza
tym jak dotgd w tym roku tylko w maju wynik przebit oczekiwania.

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian na 1,50%, zgodnie z
oczekiwaniami. Konkluzja zawarta w komunikacie niezmiennie
wskazuje na przekonanie Rady o dalszym dtugotrwatym
pozostawaniu inflacji w poblizu celu. Zdaniem Rady perspektywy
gospodarcze sg korzystne, pomimo zaktadanego obnizenia dynamiki
PKB w kolejnych latach. W zwigzku z powyzszym RPP uwaza, ze
brak zmian stop jest optymalnym rozwigzaniem. Zdaniem Adama
Glapinskiego przy braku szokéw zewnetrznych jest bardzo
prawdopodobne, ze stopy pozostang niezmienione do konca 2019 r.
a moze i przez pierwsze kwartaty 2020 r. Naszym zdaniem stopy
pozostang stabilne co najmniej do listopada 2019 r. Sadzimy, ze
decyzja o podwyzce stop wymagaC bedzie utrzymywania sie
korzystnych warunkéw i perspektyw gospodarczych oraz uprzedniej
podwyzki stop przez EBC. Wiecej w Komentarzu Ekonomicznym.
Wiceminister finanséw Leszek Skiba wyrazit opinie, ze w 2019 r.
polskiej gospodarce nie grozi spowolnienie gospodarcze,
podkreslajgc jednoczesnie, ze Ministerstwo Finanséw wcigz uznaje
swojg prognoze wzrostu PKB 3,8% na ten rok i przyszly za
realistyczng (w przypadku 2018 prognozy rynkowe sg ok 1pp wyzej).
Jego zdaniem stabos$¢ inwestycji w Il kw. mogta pochodzi¢ z obaw
przedsiebiorcow o nadchodzgce spowolnienie, ale réwnie dobrze
moze to by¢ efekt podwyzszenia progu amortyzacji w tym roku, co
wykluczylo czes¢ inwestycji ze statystyk. Minister Finanséw Teresa
Czerwinska stwierdzita, ze za 1,5-2 lata gospodarka bedzie juz rosta
w odczuwalnie nizszym tempie.

Minister Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej Elzbieta Rafalska
poinformowata, ze wedlug wstepnych danych w sierpniu stopa
bezrobocia rejestrowanego zdotata jeszcze spasc, z 5,9% do 5,8%
wobec konsensusu rynkowego zaktadajgcego brak zmian.

W $Srode EURUSD wzrést z 1,1590 do 1,1620 w ramach
odreagowania. Ostabienie dolara nastgpito pomimo wyprzedazy na
gietdach i utrzymujgcego sie stabego nastawienia do rynkéw
wschodzacych i ich walut. Pogorszenie wyceny dolara nie byty w
stanie zatrzymaé ani stabsze niz oczekiwano dane z gospodarek
europejskich, ani znacznie lepsze zachowanie gietdy w USA niz jej
globalnych konkurentéw. Dzi$ spodziewamy sie powrotu dolara do
umacniania sie w reakcji na spodziewane dobre dane z
amerykanskiego sektora ustugowego i rynku pracy oraz mozliwg
zapowiedz dalszych obostrzen ze strony USA w handlu z Chinami.

We $rode EURPLN rost przez caty dzien, wspinajgc sie z 4,3120 do
4,3270, Zle reagujac na cigg dalszy globalnej wyprzedazy walut
rynkéow wschodzgcych. Po konferencji RPP pokazujacej, ze nie
ulegto zmianie gofebie nastawienie Rady, ztoty przebit sie powyzej
4,33. Dzi$ oczekujemy umocnienia zlotego w ciggu dnia i jego
powrotu do spadkéw, po potudniu, po publikacji spodziewanych
przez nas dobrych danych z USA. Czynnikiem ryzyka jest jednak
kwestia kolejnych amerykanskich cet na Chiny. Nasilaniu sie wojen
handlowych zwykle prowadzito do aprecjacji dolara a to zapewne
przeszkadzatoby ztotemu w odrabianiu ostatnich strat.

We $rode w regionie mieliSmy do czynienia ze spadkami forinta,
korony i rubla w ciggu dnia i ich odreagowaniem po potudniu. W
efekcie EURHUF zszedt z 327,80 do 327,50 po drodze uderzajgc w
328,80 (najwyzej od poczatku lipca). Choc¢ rewizja wegierskiego PKB
pokazata jego wzrost o 4,8% - 0,2 pp powyzej konsensusu, to
minutes banku centralnego podkres$lajgce wolg utrzymania bardzo
tagodnej polityki przewazyto o ruchu waluty. EURCZK powrdcit do
pozioméw z poranka (25,74) po nieudanej probie przebicia 25,77, w
czym pomogly mu lepsze dane o sprzedazy detalicznej. W
przypadku USDRUB mieliSmy do czynienia z nieudang probg
wejscia powyzej pozioméw z marca 2016 (68,60). Wzrost inflacji do
3,1% r/r wspierajgcy prognozy wzrostu stop nie wptynat na rubla.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci rosty w
godzinach porannych, by potudniu skorygowaé czes$¢ porannych
podwyzek. Zmiany te byly pochodng dostosowania do wzrostow
dochodowosci amerykanskiego diugu we wtorek wieczorem oraz
lokalnych wyprzedazy. W efekcie krajowa krzywa przesuneta sie w
skali dnia w gére o ok. 2 pb. w segmencie 5-10L, i spadta o 1 pb w
segmencie 2L. Silne zwyzki rentownosci na niemieckim rynku nie
miaty bezposredniego wptywu na krajowg krzywg, podobnie jak
konferencja RPP. Dzi$ spodziewamy sie niewielkiej przeceny dtugu
w reakcji na oczekiwane dobre dane z USA i aukcje, na ktorej MF
zamierza sprzedac¢ obligacje warte 3-4 mid zt.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3379 CZKPLN 0.1684
USDPLN 3.7333 HUFPLN* 1.3209
EURUSD 1.1620 RUBPLN 0.0546
CHFPLN 3.8452 NOKPLN 0.4434
GBPPLN 4.8208 DKKPLN 0.5819
USDCNY 6.8379 SEKPLN 04116
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 05/09/2018
max otwarcie zamkn.
EURPLN 4.307 4.335 4.308 4.328 4.3183
USDPLN 3.709 3.742 3.720 3.724 3.733
EURUSD 1.154 1.164 1.158 1.162 -
Rynek stopy procentowej 05/09/2018

Obligacje na rynku migdzybankowym

Benchmark 8 Zmiana Ostatnia .
% Papier

Srednia

(termin) (pb) aukcja .
OK0720 (2L) 1.59 3 23sie 18 OK0720 1.578
DS1023 (5L) 2.57 0 23sie18 PS0123  2.335
WS0428 (10L) 3.23 2 23 sie 18 WS0428  3.156

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

PL us
VANIENE] 9 Zmiana 8 PARIERE]
Eb) " (pb) » ob)
1L 1.76 0 2.67 0 -0.25 0
2L 1.91 0 2.84 -1 -0.15 0
3L 2.10 0 2.88 -1 0.00 1
4L 2.28 0 2.89 -1 0.15 1
5L 243 0 2.90 -1 0.30 2
8L 2.73 1 2.93 -1 0.69 1
10L 2.89 1 2.96 0 0.90 2
Stawki WIBOR
Termin % VANIETE]
pb
O/N 1.55 0
TIN 1.55 0
SW 1.55 0
2W 1.60 0
1™ 1.64 0
3M 1.71 0
6M 1.79 0
M 1.82 0
1Y 1.87 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

Zmiana
(pb)
1x4 1.72 0
3x6 1.73 0
6x9 1.76 0
9Ix12 1.79 0
3x9 1.81 0
6x12 1.84 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 2.86 3
Francja 25 -1 0.34 0
Wegry 116 1 3.16 0
Hiszpania 66 -3 1.07 1
Wiochy 245 -8 272 17
Portugalia 64 0 1.49 1
Irlandia 25 0 0.51 0
Niemcy 10 0 - -

*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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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. % rlr 2,3 2,4 2,3
10:00 PL Inflacja VIl % 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 15 15
03:00 HU Minutes MNB 24/07/2018 -
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 52,5 51,5 51,5 52,8
09:00 HU PKB Il kw. % rir 4,6 4.8 4,6
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 55,2 55,0 55,2
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 54,4 54,4 54,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VII % m/m -0,1 -0,2 0,3

CZWARTEK (6 wrzesnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m 1,8 -0,9 -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 VI 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. % r/r 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, Zze 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréow 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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