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W ubieglym tygodniu sytuacja na rynku byta gtéwnie pod wptywem oczekiwan odnosnie polityki pienieznej w USA. Na poczatku
tygodnia, widzieliSmy poktosie wystapien bankierow centralnych na konferencji w Jackson Hole, nastepnie publikacje danych
amerykanskich (wskaznik ISM, dane z rynku pracy). Z kolei w Polsce dane o PKB pokazat y wyrazny spadek inwestycji w I
kwartale, niewielki wzrost inflacji (mniejsza deflacje) i odbicie wskaznika PPMI po wyraznym spadku w lipcu. Naptywajace
informacje nie zmieniajg naszej prognozy wzrostu PKB ok. 3% w najblizszych kwartatach. Obawy o wzrost gospodarczy wraz z
niepewnoscia co do dziatan Fed, oraz aukcja papieréow skarbowych i obawy o nadchodzaca decyzje Moody’s odnosnie polskiego
ratingu, doprowadzity do ostabienia polskich aktywoéw, zaré6wno zlotego, jak i obligacji.

Najblizszy tydzien bedzie mniej naszpikowany danymi z USA, ale bedzie sporo publikacji w strefie euro, co jest kluczowe dla
polskich perspektyw gospodarczych. Co wiecej, odbedzie sie posiedzenie EBC, na ktorym nie mozna wykluczy¢ ogtoszenia
dalszego stymulowania gospodarki przez bank centralny. Polska RPP rowniez spotyka sie w tym tygodniu, ale tu nie powinno by¢
zadnych zmian w parametrach polityki pienieznej. Ciekawa bedzie reakcja RPP na ostatnie dane, szczegdlnie w kontekscie ich
dos¢ optymistycznych przewidywan wygtaszanych przed wakacjami. Na koniec tygodnia, w pigtek agencja ratingowa Moody’s
ogtosi ocene wiarygodnosci kredytowej Polski. W niedawnym raporcie stwierdzita, ze eskalacja konfliktu wokét Trybunatu
Konstytucyjnego moze by¢ negatywna dla tej oceny. Niemniej, wydaje nam sie, ze bioragc pod uwage wszystkie informacje, ktore
naplynely od poprzedniej oceny (obnizka perspektywy na negatywna w maju), nie powinno dojs¢ do zmiany ratingu (A2). Co
ciekawe (i nieco zaskakujace), wedlug PAP, wicepremier Morawiecki na spotkaniu z inwestorami w Londynie, nie wykluczyt
zmiany ratingu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CzAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (5 wrzesnia)
us Dzien wolny
9:55 DE PMI — ustugi VI pkt. 53,3 - 54,4
10:00 EZ PMI — ustugi VI pkt. 53,1 - 52,9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vil % r/r 1,9 - 1,6
WTOREK (6 wrzesnia)
8:00 DE Zamoéwienia w przemysle Vil % m/m 0,5 - -0,4
9:00 HU PKB Il kw. % rir 2,6 - 0,9
11:00 EZ PKB Il kw. % rir 1,6 - 1,7
16:00 us ISM ustugi VIl pkt. 55,4 - 55,5
SRODA (7 wrzes$nia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
8:00 DE Produkcja przemystowa VII % m/m 0,2 - 0,8
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (8 wrzesnia)
9:00 HU CPI VI % rir 0,1 - -0,3
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,00 - 0,00
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 263
PIATEK (9 wrzesnia)
8:00 DE Eksport Wi % m/m 0,4 - 0,3
9:00 Ccz CPI VI % rir 0,7 - 0,5
16:00 us Zapasy hurtowe Wi % m/m 0,1 - 0,0
PL Decyzja Moody’s A2 (n) A2 (n) A2 (n)
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Wydarzenia nowego tygodnia - RPP i Moody’s

% i Inflacja a cel inflacyjny = Spodziewamy sig, ze stopy pozostang bez zmian na
109 posiedzeniu RPP we wrzesniu. Chetnie ustyszymy, co

cztonkowie RPP majg do powiedzenia na temat ostatnich
81 danych o PKB. Przypominamy, Ze polscy bankierzy centralni

uwazali spowolnienie do 3,0% r/r w | kw. za przejsciowe a
projekcie NBP (3,2% w 2016 i 3,5% w 2017) za
pesymistyczng. Naszym zdaniem stabe dane z gospodarki
powinny spowodowac ewolucje postawy cztonkéw RPP.

=W pigtek agencja Moody’'s pokaze swojg ocene kredytowg
Polski. Informacje, ktére naptynety od ostatniej aktualizacji w
maju byly i pozytywne (mniej grozna ustawa o kredytach
walutowych, brak znaczgcego wzrostu wydatkéw budzetu w
2017), i negatywne (eskalacja konfliktu z Trybunatem Konst.,
mozliwa obnizka wieku emerytalnego, stabsze dane makro).
4 —— CPI po wyt. cen zywnosci i energii Uwazamy, ze bilans jest neutralny i nie spodziewamy sie

— Celinflacyjny NBP zmiany (A2, negatywna
Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych y (A2, negatywna).

Ostatni tydzien w gospodarce - Stabe inwestycje, odbicie w PMI i CPI

% Udziat skladowych popytu we wzroscie PKB =Wzrost PKB w Il kw. 2016 wyniést 3,1% r/r, zgodnie ze
8 - wstepnym szacunkiem i wobec 3,0% r/r w | kw. 2016. W
ujeciu odsezonowanym PKB wzrost o 0,9% kw/kw i 3,1% r/r.
Wzrost gospodarczy bylty generowany przez konsumpcje
prywatng (ktéra dodata do PKB 2,0 pp) i eksport netto (wktad
0,8 pp). Pozytywng niespodzianka byt eksport, ktéry wzrést w
ujeciu realnym az o 10,9% r/r — najwigcej od ponad 5 lat. W
dot zaskoczyty inwestycje, ktére spadty najmocniej od IV kw.
2012 - o niemalze 5% r/r, ponizej najnizszej prognozy na
rynku). Ogdlnie, dane o PKB nie wnosza wiele nowego do
oceny sytuacji. Konsumpcja prywatna powinna przyspieszy¢
w drugiej pot. roku. Z drugiej strony, pozytywny wptyw

4 eksportu netto moze by¢ trudny do utrzymania, ze wzgledu na
g mozliwe obnizenie dynamiki eksportu (i przyspieszenie
mmm Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe mmmm Naktady inwestycyjne importu). Nie zmieniamy naszej prognozy utrzymania wzrostu
Zmiana zapasw Eksport nefto —FPKB gospodarczego blisko poziomu 3% r/r w kolejnych kwartatach.
=Wstepny odczyt inflacji CPI za sierpien niést -0,8% r/r

pkt Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo) epny o Y . ) . P wy .
w0 0 wobec -0,9% r/r w lipcu, powyzej prognoz. Szczegétowe dane

zostang opublikowane przez GUS 12 sierpnia. Wzrost inflacji
151 wspiera stabilne stopy procentowe w tym roku.

107 %5 = Indeks PMI dla polskiego przemystu odbit w sierpniu do 51,5
1 pkt z 50,3 w lipcu pod wplywem wyzszych zamowien,
AR W SN W sdt. At A zwlaszcza  eksportowych,  produkcji i zatrudnienia.

SpodziewaliSmy sig odbicia, gdyz naszym zdaniem lipcowy
odczyt zostat zanizony przez czynniki jednorazowe. Ruch w
gore okazat sie jednak mocniejszy od oczekiwan. Solidne
dane o zamowieniach eksportowych dajg nadzieje, ze eksport
-20 4 40 moze zanotowaé pewne ozywienie w Il kw. (w pierwszym
25 pétroczu dynamika obrotéw handlowych z zagranicg wyraznie
30 4 L 35 stabta). Warto jednak pamieta¢, ze PMI byt ostatnio
— GUS Przemyst GUS Budownictwo kwartatach bardzo zmienny i jego mocne wahania czesto nie
—GUS Handel defaliczny —— PMI przemyst (prawa o) pokrywaly sie z rzeczywistymi tendencjami w produkciji.
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Cytat tygodnia — Obnizka celu inflacyjnego nie wchodzi w gre

Eryk ton, MPC member, 29 August, PAP Po ostatnich wypowiedziach czionka RPP Kamila Zubelewicza, ktéry
powiedziat, Zze zastanawia si¢ nad obnizkg celu inflacyjnego, teraz Grazyna
Ancyparowicz zdecydowanie odrzuca taki pomyst. My zgadzamy sie z
czlonkinia RPP. Jak napisali$my tydzien temu, naszym zdaniem taki ruch
mogtby pogorszy¢ wiarygodno$é RPP. Jednak ostatnio Jerzy Zyzynski

Nadmierne przediuzanie sie tendencji deflacyjnych nie jest dla polskiej
gospodarki zbyt korzystne. Dostrzegam zwigzek pomiedzy poziomem
realnych stép procentowych a przyszZlym realnym tempem zmian
inwestycji w naszym .kraju. Z tego tez pOWOd_U nadal. c.hara.lkte.ry;ujg mnig powiedziat, ze najbardziej komfortowo czutby sie z inflacjg na poziomie 1,0-
sktonnos¢ do myslenia o dalszym ztagodzeniu polskiej polityki pienieznej, 1,5%, wiec nie mozemy wykluczy¢, e pojawiaé beda sie kolejne propozycje
aczkolwiek nie jest przesadzone, ze potrzeba owego ztagodzenia zmiany celu. Z innej strony, Eryk Lon powiedziat, ze niskie inwestycie moga
faktycznie jeszcze w tym roku wystapi. sktania¢ go do poparcia obnizki stop. A zatem ostatnie dane za Il kw. moga

Grazyna Ancyparowicz, MPC member, 29 August, PAP by¢ dia niego grg_ument_em. Przyporr_1_|namy,'ze medawno_Jerzy Z_yzynsl_q nie
wykluczat ztozenia wniosku o obnizke stép po wakacjach. Nie mozemy

M°i”_" zdarliem obn.izka Ce.ll,J NBP W Qgéle nie.wcho.dzi ° grg. (.02 tggo wykluczy€, ze stanie sie to wrze$niu ze wzgledu na ostatnie stabe dane z
co wiemy i czego sig osobiscie spodziewam - inflacja przyspieszy. To jest gospodarki. Jednak mato prawdopodobne by taki wniosek zostat poparty
kwestia najdalej roku, kiedy dolny przedziat celu powinien zosta¢ przezinnych, moze z wyjatkiem Eryka tona.

osiaggniety.
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Rynek walutowy — W oczekiwaniu na decyzje Moody’s

450 - EURPLN Ztoty nadal pod presja
=Przez caty miniony tydzien zioty stopniowo sie¢ ostabiat, a
444 tempo jego deprecjacji byto wieksze niz innych walut w
regionie (z wyjatkiem rubla). Przyczynit sie do tego caly
4.36 A zestaw czynnikéw: rozczarowujgce dane o PKB (w
szczegolnosci o inwestycjach), ktdre pogorszyty oczekiwania
4.28 1 inwestorow nt. perspektyw wzrostu, niepewno$¢ zwigzana z
decyzjg ratingowg Moody's, obawy o podwyzki stép
420 1 procentowych w USA, ktdre mogg by¢ negatywne dla rynkéw
a1 ] wschodzgcych. EURPLN wzrést w pigtek przed publikacja
’ danych o zatrudnieniu w USA powyzej 4,38 za euro (o ponad
404 1% w ciggu tygodnia), USDPLN wzrést o ponad 2% do 3,92,
a GBPPLN o0 2,6% do ok. 5,20. Stabsze od oczekiwarn dane z
3.96 USA wywotaty po potudniu odreagowanie i EURPLN

‘i; “:3’ § § “;;f 22 g 22 “E’ i i i § “gf e i zakonczyt tydzien ponizej 4,37, a USDPLN blisko 3,91.
PTEZEBT P sAT VT LEET T E =Tydzien temu przekonywaliSmy, ze ryzyko ostabienia
USDPLN i GBPPLN ztotego jest wieksze niz jego umocnienia i wydaje sie, ze to
6.1 1 r42 samo stwierdzenie utrzymuje sie w mocy na kolejny tydzien.
6.0 41 Dwie kwestie, ktére bedg najwazniejsze dla krajowej waluty,
5.9 1 L 40 to: perspektywy polityki pienieznej w USA i niepewnosé przed
58 1 . decyzjg ratingowg Moody’s. Liczba publikacji danych w USA
5.7 1 ' w najblizszych dniach jest niewielka — gtéwne informacje to
56 - 38 indeks ISM w ustugach i Bezowa ksiega Fed — ale mogg mieé
55 =y istotny wptyw na nastroje rynkowe. Jakiekolwiek sygnaty
54 L 36 potwierdzajgce szanse na podwyzki stép procentowych w
53 | 35 USA moga szkodzi¢ ztotemu.
52 1 | a4 =Naszym zdaniem pierwsze posiedzenie Rady Polityki
5.1 1 ' Pienieznej po wakacjach nie przyniesie znaczacej zmiany w
50 P33 nastawieniu polityki pienieznej i powinno byé neutralne dla
o .32 rynku walutowego.
¢ ¥ 2 2 & 8 8 2 ¥ O§ =2 ¢ ¢ EUR/USD na hustawce
——GBPPLN (lewa 0§)  ——USDPLN (prawa 0s) = Dolar umacniat sie do euro przez wiekszg czesé tygodnia,
EURUSD wspierany rosngcymi oczekiwaniami na podwyzke stop Fed.

116 7 Trend odwrécit sie w czwartek, po zaskakujgco stabym

odczycie indeksu ISM w przemysle, a publikacja danych o
114 1 zatrudnieniu poza rolnictwem jeszcze pogtebita ostabienie
dolara po potudniu.

=W najblizszym tygodniu pojawi sie sporo potencjalnie
waznych informacji ze strefy euro (PMI w ustugach, PKB,

1.12 A

1.10 4 niemiecka produkcja i eksport, posiedzenie EBC) i tylko kilka
publikacji w USA (ISM w ustugach, Bezowa ksiega Fed). Nie
1.08 wykluczamy, Zze kombinacja relatywnie stabych danych z
Europy, obaw EBC o niskg inflacje i inwestycje, oraz
1.06 - sygnatébw ozywienia gospodarczego w USA, spowodujg

kolejng fale umocnienia dolara do euro w najblizszych dniach.

1.04

Rubel znowu stabszy przez ceny ropy

g = Sytuacja na innych rynkach CEE byta w ostatnim tygodniu
zréznicowana. Forint stracit ok. 0,5% do euro, natomiast
korona czeska i rumunski lej byly stabilne. Najwigkszym
przegranym byt rosyjski rubel — kurs USDRUB wzrost do ok.
66,0 pod wptywem wyraznego spadku cen ropy naftowe;j.

=W tym tygodniu perspektywy polityki pienieznej Fed
L 76 pozostang waznym czynnikiem dla kurséw walut w regionie.
Pojawi sie tez troche publikacji lokalnych, w tym dane o PKB
L7 na Wegrzech oraz inflacja na Wegrzech i w Czechach.
Wzrost PKB w Czechach w Il kw. byt wyzszy od oczekiwan i
| 68 wyniost 0,9% kw/kw i 2,6% r/r. Jesli odczyt PKB z Wegier
rowniez przekroczy oczekiwania, moze by¢ wsparciem dla
forinta.
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Rynek stopy procentowej — \Wyprzedaz polskiego dtugu przoduje w regionie

a4 - Rentownosci polskich benchmarkéw Wyprzedaz obligacji przed danymi z USA

32 | = Rentownosci polskich obligacji wzrosty znaczgco w ubiegtym
30 | tygodniu, do najwyzszych pozioméw od poczatku sierpnia.
28 | Wyprzedaz byta powodowana ostabieniem ztotego, informacjg
26 - o dos¢ wysokiej podazy obligacji na aukcji, obawami o decyzje
2'4 | Moody’s oraz oczekiwaniami na dobre dane z amerykanskiego
’ rynku pracy. Krzywa rentownos$ci wystromita sie, rentownos$c
22 1 obligacji 10-letniej wzrosta o niemalze 20pb (najwyzszy wzrost
20 1 na europejskich rynkach), a roéznica z rentownoscig obligaci

18 1 dwuletniej wzrosta o 8pb. Nizsze od oczekiwan dane o
16 1 zatrudnieniu w USA przyniosty tylko chwilowe odreagowanie i
14 7 rentownosci  wrdcity do  najwyzszych  tygodniowych

12 poziomow.

= Pomimo stabych danych o PKB (szczegdlnie jesli chodzi o
inwestycje), stawki WIBOR pozostaty bez zmian, a stawki FRA
wzrosty. Skala obnizki stop procentowych wyceniana przez
FRA (%) rynek obnizyta sie do 17pb w horyzoncie 12-18 miesiecy. Byto
to najprawdopodobniej spowodowane wyzszymi od oczekiwan
wskaznikami CPI i PMI, mato gotebimi wypowiedziami
cztonkdw RPP oraz osfabieniem ziotego (zmniejszajgcym
szanse na obnizki).

=Na czwartkowej aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato
15 4 obligacje warte 7 mid zt przy popycie 10,7 mid zt. Na aukgc;ji
dodatkowe] sprzedano obligacje za dodatkowe 606 min zi.
14 4 Rentownosci odpowiadaty poziomom z rynku wtdérnego.
Szacujemy, ze po aukcji potrzeby pozyczkowe na ten rok sg
1.3 1 pokryte w ok. 86%.

=Wedlug danych MF, w lipcu portfel obligacji w rekach
inwestorow zagranicznych zmniejszyt sie o 3.7 mid z}, co wg
ministerstwa  wynikato gtébwnie z  wykupu obligacji
zapadajgcych 25 lipca br. (2,2 mid z) - znaczna czes¢ tych
——FRA1X4 —FRA3X6 FRA 9X12 srodkow zostata reinwestowana na przetargu 28 lipca, co z
uwagi na przypadajgcy na sierpien termin rozliczenia tego
180 - przetargu, bedzie widoczne w danych za kolejny miesiac.
160 | Portfel obligacyjny bankow krajowych zmniejszyt sie o 1,6 mid
zt. Wiceminister finanséw Piotr Nowak powiedziat, ze w
140 - sierpniu obserwowano wzrost zaangazowania nierezydentow
120 - w obligacje $rednio- i dtugoterminowe, przy redukcji ich
portfela obligacji krétkoterminowych.

Poprawa na rynku mato realna przed decyzjag Moody’s

= Widzimy ograniczone pole do umocnienia na krajowym rynku
60 - obligacji przed pigtkowg decyzjg Moody’s. Fakt, ze po
stabszych danych z USA nastgpito tylko chwilowe
——2-10L obligacje odreagowanie wydaje sie sugerowac negatywne nastawienie
20 - 2 0L RS inwestorow do rynku i potrzeba bytoby mocnego argumentu,
0 zeby to zmieni¢. Spadek rentownosci obligacji jest mozliwy w
: o : : kolejnym tygodniu jesli Moody’s nie obnizy Polsce ratingu 9-go
wrzesnia (czego oczekujemy). W przypadku odwrotnej decyzji,
wyprzedaz moze by¢ kontynuowana. Cho¢ zapewne réwniez
390 - 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku nie bedzie przesadna i trwata, bo cze$¢ inwestorow uzna
nizsze ceny (szczegélnie przy stabszym ztotym) za atrakcyjne
350 do zakupow.
310 | =Cho¢ dane o PKB za Il kwartat potwierdzity, ze optymizm
270 1 cztonkdw RPP odnosnie perspektyw wzrostu gospodarczego
byt zapewne przesadny, nie wydaje nam sie, aby ton
230 komunikatu RPP miat sie drastycznie zmieni¢ na pierwszym
190 | powakacyjnym spotkaniu. Tak wiec, srodowe posiedzenie nie
przyniesie raczej zasadniczych zmian, jesli chodzi o wycene

150 W prawdopodobienstwa obnizek stép procentowych.
110 - \r\\"\,sl
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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 btgd, 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 przeprowadza¢ 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¢ 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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