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W nadchodzacym tygodniu opublikowanych danych zostanie sporo informaciji z polskiej gospodarki, ktdre moga przyczynic¢ sie
do kontynuacji trendu ostabienia ztotego, maja jednoczesnie pozytywny wplyw na rynek stopy procentowej. Po pierwsze, dane o
PKB za Il kwartat potwierdza brak przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego i spadek inwestycji. Spodziewamy sie, ze
podobna sytuacja (PKB ok. 3%) bedzie kontynuowana w drugiej potowie roku. Po drugie, wskaznik PMI za sierpien bedzie
wskazéwka odnosnie aktywnosci ekonomicznej w Ill kwartale, szczegdlnie po rozczarowujagcym odczycie w lipcu. Jesli PMI
ponownie bedzie staby, to wzmocnia sie zapewne oczekiwania na obnizke stop procentowych przez RPP. Ponadto, wstepny
odczyt inflacji CPl pokaze, wedlug naszej prognozy, pogtebienie deflacji (do 1%) i cho¢ bedzie to przejsciowe, to moze pozytywnie
wptynaé na rynek obligacji. Polski rynek bedzie jednak rowniez pod wptywem czynnikéw globalnych. Dane o PMI | inflacji w strefie
euro oraz dane z rynku pracy w USA beda kluczowe dla bazowych rynkéw obligacji. Po weekendzie, uczestnicy rynku przetrawiag
zapewne wydarzenia z konferencji Jackson Hole. W piagtek na jej otwarcie Janet Yellen powiedziala, ze wzmocnity sie argumenty
za podwyzka stép procentowych. Reakcja rynku byta jednak kroétkotrwata.

Innym czynnikiem, ktéry moze wplywaé na nastroje na polskim rynku w najblizszych dwéch tygodniach bedzie decyzja agencji
Moody’s odnosnie ratingu Polski (9 wrzesnia). W ubieglym tygodniu Moody’s opublikowat krotka notke zawierajaca teze, ze
eskalacja konfliktu wokoét Trybunatu Konstytucyjnego jest negatywna dla oceny wiarygodnosci kredytowej, ze wzgledu na
mozliwos¢ zwiekszenia napiecia w stosunkach z EU i pogorszenia klimatu inwestycyjnego. Nie uwazamy, zeby miato to oznacza¢
obnizke ratingu we wrzesniu (nasze zdanie podziela 14 z 19 analitykéw w ankiecie Reutersa).

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BzweK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (29 sierpnia)
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,4 - 0,2
14:30 us Wydatki konsumentow Wi % m/m 0,3 - 0,4
WTOREK (30 sierpnia)
10:00 PL PKB Il kw. % rir 31 31 3,0
16:00 us Zaufanie konsumentow VIl pkt. 97,0 - 97,3
SRODA (31 sierpnia)
11:00 EZ Wstepny HICP VIl % r/r 0,3 - 0,2
14:00 PL Wstepny CPI VIl % rir -1,0 -0,9
14:15 us Raport ADP Vil tys. 173 - 179
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Wi m/m 0,8 - 0,2
CZWARTEK (1 wrzesnia)
CN PMI w przemysle VIl pkt. -
9:00 PL PMI w przemysle VIl pkt. 50,3
9:55 DE PMI w przemysle VIl pkt. 53,6 - 53,8
10:00 EZ PMI w przemysle VIl pkt. 51,8 - 52,0
14:00 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 261
16:00 us ISM w przemysle VIl pkt. 52,0 - 52,6
PIATEK (2 wrzesnia)
9:00 Ccz PKB Il kw. % r/r - 2,5
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 180 - 255
14:30 us Stopa bezrobocia VIl tys. 4,8 - 49
16:00 us Zamowienia przemystowe Wi % m/m 1,9 - -1,5
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Wydarzenia nowego tygodnia - Struktura PKB, wstepny CPI i PMI

% Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB

0
[=2) I o o — - o l - ®» & = 0 v ©
RS . —E = - EEE" bl
, 12 252 2 2 2 272 2 2 2 £ 2 E Z
4 4
. Eksport netto Zmiana zapasow

mmmm Naktady inwestycyjne
= Spozycie indywidualne

Spozycie zbiorowe

—PKB

=W tym tygodniu poznamy szczegdtowg strukture wzrostu
PKB w Il kw. 2016 r. Spodziewamy sie dos¢ dobrego tempa
wzrostu konsumpcji prywatnej, lekko dodatniego wkiadu
eksportu netto oraz spadku inwestycji. GUS moze réwniez
zrewidowaé wczesniejsze dane. Ostatnio zrewidowano w doét
bilans handlowy w IV kw. 2015 r. i naszym zdaniem moze to
mie¢ przetozenie na dane o PKB z korica 2015 r.

= Szacujemy sierpniowy CPl na -1,0% /r/, nieco nizej niz w
lipcu we wzgledu na wysokg baze w cenach zywnosci.
Naszym zdaniem, stopniowy wzrost CPI rozpocznie sie we
wrzeéniu i inflacja bedzie w okolicach zera na koniec roku.

= Po mocnym spadku PMI w lipcu do 50,3 pkt., spodziewamy
sie lekkiego odbicia. Naszym zdaniem odczyt w lipcu byt zbyt
pesymistyczny, ale nie widzimy czynnikow, ktére mogtyby
pchna¢ go wyraznie w gore.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wstepny budzet na 2017, bezrobocie i wskazniki wyprzedzajgce

Saldo General Government (% PKB)
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=Rzad przyjat wstepny projekt budzetu na 2017 r. Deficyt
budzetu centralnego zostat zatoZzony na poziomie 59,3 mid z
(3,1% PKB), a deficyt sektora finanséw publicznych na 2,9%
PKB, co oznacza nadwyzke w samorzgdach i FUS. Budzet
zaktada obnizke wieku emerytalnego w IV kw. 2017 r. oraz
cofnigcie obnizki stawek VAT. Ogdlnie budzet jest dosc
optymistyczny, zwlaszcza jesli chodzi o prognozy wzrostu
gospodarczego (3,6% - powyzej konsensusu i naszej
prognozy), oraz dochody podatkowe (8% - zrodiem ich
wzrostu ma by¢ gtéwnie poprawa $ciggalnosci podatkow).
Ogodlnie budzet oceniamy jako realistyczny, ale widzimy
ryzyko w gore dla deficytu.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w lipcu do
8,6%, zgodnie z naszymi prognozami. Na uwage zastuguje
pogtebiajgcy sie spadek liczby oséb wyrejestrowanych ze
wzgledu na otrzymanie pracy (-13,9% r/r), zwtaszcza pracy
niesubsydiowanej (-22,3% r/r), co sugeruje wzrost trudnosci z
zapetnianiem wakatéw i mozliwe spowolnienie tempa spadku
bezrobocia w przysztosci.

= Wskazniki koniunktury GUS za sierpien pokazaty lekka
poprawe w przemysle, ale pogorszenie w budownictwie i
handlu. Wskaznik nowych zamowien w przemysle wzrést w
lipcu 0 0,4% r/r a nowych zamdéwien eksportowych o 6,7% r/r.
Te liczby wskazujg na znaczace spowolnienie naptywu
zamowien — w pierwszej potowie roku obydwa wskazniki rosty
0 wiele szybciej — odpowiednio o ok. 25% r/r i ok. 30% r/r.
Ogdlnie, wymienione wskazniki to nie jest to dobry znak dla
perspektyw produkcji przemystowej i wzrostu gospodarczego.
Jednoczesnie, dane GUS wskazujg na wyrazne stabniecie
dynamiki polskiego eksportu w catej pierwszej potowie tego
roku.

Cytat tygodnia — Czy obnizka celu inflacyjnego to dobry pomyst?

Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, 24 sierpnia, PAP

Moim zdaniem obecna polityka pieniezna dobrze stuzy polskiej gospodarce. Nie
nalezy zatem szuka¢ w zmianie jej parametréw szans na pobudzenie wzrostu
gospodarczego. Stabilna polityka banku centralnego sama w sobie jest wartoscig. W
mojej ocenie obnizka celu inflacyjnego wzmocnitaby zaufanie do polskiej gospodarki
poprzez zmniejszenie niepewnosci dotyczacej mozliwosci utrzymywania sie
podwyzszonej inflacji przez dtuzszy okres.

Jerzy Zyzynski, cztonek RPP, 26 sierpnia, Rzeczpospolita

Obnizka stop z obecnego poziomu bytaby umiarkowanie efektywna. Problemem nie
sg bowiem stopy banku centralnego, tylko oprocentowanie kredytéw dla firm w
bankach, ktére cho¢ wyraznie spadto w ostatnich latach pozostaje stosunkowo
wysokie. Utrzymujgca sie nadptynno$¢ sektora bankowego, to wtasnie przejaw tego,
ze kredyt jest za drogi dla potencjalnych kredytobiorcow. Uwazam, ze bank
centralny powinien ograniczy¢ absorbowanie tej nadptynnosci, zeby sktoni¢ banki
komercyjne do jej wykorzystania.

Wg K. Zubelewicza, dobrym pomystem jest obnizka celu inflacyjnego, gdyz
zmniejszyloby to ryzyko pojawienia si¢ podwyzszonej inflacji i zwigkszytoby
zaufanie do polskiej gospodarki. Zubelewicz wydaje sie ekstremalnie ,jastrzebim”
czlonkiem Rady i jego poglady nie reprezentujg konsensusu. Jesli zas chodzi o
cel inflacyjny, jego obnizenie w sytuacji utrzymywania sie inflacji ponizej celu
bytoby ztym pomystem. Taka decyzja mogtaby przyczyni¢ sie do utrwalenia presji
deflacyjnej i szkodzitaby wiarygodnosci banku centralnego. Zubelewicz twierdzi,
ze ,stabilno$¢ polityki pienieznej jest wartoscig samg w sobie”. Jednak naszym
zdaniem dopasowywanie celu dtugoterminowego do biezgcej sytuacji tylko po to
by nie zmienia¢ stép nie $wiadczy o stabilnej polityce. Méwigcy ostatnio najwigcej
o mozliwo$ci ciecia stdp J. Zyzynski stwierdzit, ze obnizka bytaby mato efektywna.
Dlatego jego zdaniem NBP powinien ograniczy¢ absorbowanie nadptynnosci,
zeby skioni¢ banki do wiekszej akcji kredytowej. Zyzynski stwierdzit takze, ze
oprocentowanie kredytow dla firm jest wysokie. Nie rozumiemy tego komentarza,
jako ze marze dla tego typu kredytéw w | pot. 2016 r. byty nizsze niz $rednio w
okresie 2010-2016 i poréwnywalne z tymi w strefie euro.
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Rynek walutowy — Polityka Fed przestania informacije krajowe
EURPLN

452 Ziloty moze sie jeszcze ostabic?

=Polski rynek walutowy byt w ostatnim tygodniu wyjatkowo
444 | stabilny, a kurs EURPLN przez wigkszo$¢ czasu wahat sie w
bardzo waskim przedziale w poblizu 4,31, w miare jak
436 A inwestorzy oczekiwali na doroczne spotkanie bankieréw
centralnych w Jackson Hole. Dopiero pod koniec tygodnia
4.28 1 nastapit nieco wigkszy ruch kursu, a EURPLN wzrést do 4,33
w czwartek wieczorem. Przyczyng ruchu mogly byé
420 1 spekulacje nt. obnizki stép procentowych w Polsce po
a2 ] ostatnich wypowiedziach przedstawicieli RPP i publikacji
' minutes z lipcowego posiedzenia Rady, a takze ostrzezenie
404 1 agencji Moody’s, ze pogtebiajgcy sie konflikt wokét Trybunatu
Konstytucyjnego jest negatywny dla  wiarygodnosci

3.96 kredytowej Polski i moze zaszkodzi¢ inwestycjom i wzrostowi

L. L o NN@mToIT T L. gospodarczemu (chociaz ta ostatnia informacja pojawita sie
nl ' = dopiero po zamknigciu czwartkowej sesji). Ztoty ostabit sie
USDPLN i GBPPLN wobec dolara amerykanskiego i brytyjskiego funta, jako ze

6.1 r 42 obie waluty umocnity sie do euro na poczgtku tygodnia.

6.0 - 41 =Widzimy wieksze ryzyko dalszego ostabienia ztotego niz
59 L 40 jego istotnego umocnienia w nadchodzgcych tygodniach.
58 | a9 Krajowej walucie moga szkodzi¢ zaréwno czynniki globalne
57 ' (przede wszystkim ryzyko podwyzki stop przez Fed jeszcze w
56 38 tym roku), jak i lokalne. Do tych ostatnich zaliczamy
55 P37 rozczarowujgcy wzrost gospodarczy, spekulacje nt. mozliwej
54 L 36 obnizki stop procentowych przez RPP oraz niepewnos$¢ co do
53 | 35 decyzji agencji ratingowych (ktéra wzrosta po ostatnim
5.2 | 24 ostrzegawczym komunikacie Moody’s — rewizja polskiego
5.1 ' ratingu przez tg agencje zaplanowana jest na 9 wrzesnia).

50 33 =Wyczekiwane dlugo przeméwienie Janet Yellen nie
49 32

rozjasnito zbyt mocno perspektyw polityki pienieznej Fed,

ZE553T g8 YN22E5E53T g2 wiec rynek bedzie wypatrywat kolejnych wskazowek, czekajac
= ——GBPPLN (lewa ;) _USDPLEN (prawa o) m.in. na nowe publikacje danych w USA (najwazniejsze bedg

EURUSD jak zwykle miesieczne dane o zatrudnieniu). Krajowej dane,
129 - ktore pojawig sie w najblizszym czasie (PKB, PMI) nie beda

raczej wspieraty ztotego, potwierdzajgc niewielkie szanse na
120 przyspieszenie wzrostu gospodarczego w IIl kw.
118 1 Przemowienie Yellen nie dato silnego impulsu
1.16 - = Dolar umocnit sie na poczgtku minionego tygodnia, wsparty
114 4 przez mocne dane z USA oraz komentarze przedstawicieli
Fed, sugerujgce mozliwos¢ podwyzki stép. Wyceniane przez
112 1 rynek prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych w
110 4 USA we wrzesniu wzrosto powyzej 30%, najwyzej od
gtosowania w sprawie Brexitu. Po poczatkowym spadku do
108 1 1,125, EURUSD odbijat jednak stopniowo w gére, wracajgc
1.06 - do 1,130 w oczekiwaniu na przeméwienie szefowej Fed.

- =W pigtek EURUSD zareagowat poczgtkowo spadkiem na
2E22e22222eere2eee e stowa Janet Yellen, ze argumenty za podwyzkg stép sa
| mocniejsze, ale szybko nastgpito odbicie kiedy padta
EURHUE | USDRUB sugestia, _ze dziatania banku centralnego bedag stopniovye._

Konferencja w Jackson Hole potrwa jeszcze dwa dni i

325

o ) niewykluczone, ze dopiero po weekendzie inwestorzy zdotajg

519 L 74 w petni przetrawi¢ wnioski z tego co tam ustysza.

316 - 74 Forint mocniejszy, rubel stabszy

313 (| =W oczekiwaniu na konferencijge w USA wahania na innych

310 66 rynkach walutowych w regionie byly tez ograniczone. Forint
62 byt jedng z najlepiej radzgcych sobie walut wschodzgcych i to

S0 I pomimo poczatkowego ostabienia po posiedzeniu banku

304 - 58 centralnego. EURHUF obnizyt sie o ok. 0,7%, z niemal 311

301 - 54 do 308,5. Tymczasem rosyjski rubel tracit pod wpltywem

208 L 50 nizszych cen ropy naftowej.

005 b g =W najblizszych dniach kluczowe dla walut CEE bedg dane

LLLLLLLOLLLL OO ze $wiata, w szczegolnosci publikacje z USA.
Z55sSTQLLMNLIESEET YL
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Rynek stopy procentowej — \Wiecej argumentow za bardziej stromg krzywag?
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Stabilne stopy w oczekiwaniu na przeméwienie Yellen
=Przez wigkszg czesé tygodnia aktywnos¢ i zmiennos$¢ na
krajowym rynku stopy procentowej byla bardzo niska,
poniewaz brakowato pierwszoplanowych wydarzen i panowato
wyczekiwanie na pigtkowa konferencje w Jackson Hole.

= Stawki WIBOR pozostaly stabilne, za to FRA nieznacznie
wzrosty, w miare jak inwestorzy probowali wyciggng¢ wnioski z
ostatnich wypowiedzi przedstawicieli RPP (Zyzynski, ktory w
poprzednim tygodniu sugerowat, ze zaproponuje obnizke stép,
teraz stwierdzit, ze nie bytaby ona efektywna, a Zubelewicz byt
mocno przeciwny tagodzeniu polityki i zaproponowat obnizenie
celu inflacyjnego).

=Rentownosci obligacji byty stabilne przez wiekszg czesc
tygodnia, mimo tego, ze na bazowych rynkach dlugu
rentownosci lekko rosty w oczekiwaniu na pigtkowe
przeméwienie Janet Yellen.

=Polska z sukcesem wyemitowata tzw. obligacje panda o
wartosci 3 mld juandw (ok. 1,7 mid zt), stajgc sie tym samym
pierwszym krajem w Europie ktdéry przeprowadzit emisje dtugu
na chinskim rynku. Rentownos$¢ 3-letniej obligacji ustalono na
poziomie 3,4%, tj. -0,17% po przeprowadzeniu operacji swap
na euro. Wiceminister finanséw Piotr Nowak powiedziat, ze MF
liczy na poszerzenie bazy inwestujgcych w polskie obligacje w
réznych walutach.

Nowe dane powinny wspiera¢ polskie obligacje

=Krajowe dane, ktére pojawig sie w najblizszych dniach,
powinny by¢ pozytywne dla obligacji. Po pierwsze, dane o PKB
za Il kw. potwierdzg niewielkie szanse na przyspieszenie
wzrostu przy spadajgcych inwestycjach. Po drugie, dane o PMI
za sierpien bedg wazng wskazéwkg nt. aktywnosci
ekonomicznej w Il kw. Jesli indeks ponownie rozczaruje po
mocnym spadku w lipcu, rynkowe oczekiwania obnizek stép
mogg wzrosngé. W koncu, nasza prognoza sierpniowego
wskaznika CPI wskazuje na pogtebienie deflacji do -1% r/r, co
tez moze nasili¢ spekulacje nt. obnizek stop.

= Wakacje dobiegajg konca, wiec by¢ moze pojawi sie wiecej
wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego. Wydaje sig, ze
obecnie wigkszo$¢ czionkébw RPP nadal jest przeciwna
obnizaniu stop procentowych, ale konsensus w Radzie moze
sie stopniowo zmienia¢ jesli kolejne dane z krajowej
gospodarki bedg rozczarowujgce. Naszym zdaniem nasilenie
spekulacji nt. obnizek stéop powinno sprzyja¢é umocnhieniu
gtéwnie krétkiego konca krajowej krzywej rentownosci.

= Polski rynek moze réwniez reagowa¢ na publikacje za
granicg. Wazne beda m.in. dane o PMI i CPl w Europie,
poniewaz mogg wpltyng¢ na europejski rynek dtugu. Dane z
USA tez bedag w centrum uwagi (w tym przede wszystkim te o
zatrudnieniu), bedgc wskazéwka nt. polityki pienieznej Fed.
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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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji 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 spétki
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 krajoéw, 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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