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Ostatni tydzien na rynkach stat pod znakiem stabszych danych z Niemiec i narastajagcego napiecia na linii USA — Korea Pin. W
rezultacie wzrosta awersja do ryzyka, co odbito sie na notowaniach polskich aktywow.

Ten tydzien bedzie catkiem interesujacy jesli chodzi o dane z zagranicy dzieki licznym waznym odczytom w USA i publikacji PKB
przez Niemcy. Jednakze te dane moga pozosta¢ w cieniu rozwijajacego sie konfliktu USA i Korei Pin. Nawet jesli ustang pogrozki
obu stron i nie dojdzie do dziatan zbrojnych rynki beda niespokojne. W Polsce w tygodniu pracy skroconym przez swieto (i przy
niskiej ptynnosci w poniedziatek i wtorek) zobaczymy wazne dane z gospodarki, takie jak PKB za Il kw. i pierwsze odczyty za lll
kw. Wedtug nas dane dopiszg, ale ich wpltyw moze sie¢ okaza¢ niewielki z uwagi na globalng awersje do ryzyka.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
Lo KRAJ WSKAZNIK OKRES _— B rodiallve
PONIEDZIALEK (14 sierpnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vi % rir 2,8 - 4,0
14:00 PL Inflacja bazowa 1 % rlr 0,8 0,8 0,8
WTOREK (15 sierpnia)
PL Dzien wolny
8:00 DE Wstepny PKB 11 kw. % rlr 1,9 - 1,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,4 - -0,2
SRODA (16 sierpnia)
9:00 Ccz Wstepny PKB 11 kw. % rir 3,0 - 3,0
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % rir 3,6 - 4,2
10:00 PL Wstepny PKB Il kw. % rlr 3,8 3,8 4,0
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % rir 2,1 - 1,9
14:30 us Rozpoczete budowy doméw VIl % m/m 0,8 - 8,3
14:30 us Pozwolenia na budowy doméw VIl % m/m -2,0 - 9,2
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (17 sierpnia)
11:00 EZ CPI W % rir 1,3 - 1,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw VIl % rir 4,3 4,3 4,3
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw VIl % rir 54 4,9 6,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 244
14:30 us Indeks Philadelphia Fed VIl pkt. 19,0 - 19,5
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,3 - 0,4
PIATEK (18 sierpnia)

14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rlr 8,4 8,5 45
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rlr 13,7 13,3 11,6
14:00 PL Sprzedaz detaliczna Vil % rir 7,4 7,0 5,8
14:00 PL PPI Vil % rir 2,0 1,9 1,8
16:00 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt. 94,0 - 93,4
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - \Wzrostowa historia

% rir Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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PKB —— Spozycie indywidualne ——— Naktady inwestycyjne (prawa 0$)
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Produkcja budowlano-montazowa (prawa o$)

=Ten tydzien, choC krotki ze wzgledu na $Swigto, bedzie
bogaty w wazne dane. Poza petnymi statystykami dot. PKB
za Il kw., poznamy tez pierwsze dane z Il kw.

=Naszym zdaniem wzrost PKB spowolnit nieco w Il kw. do
3,8% rir z 40% r/ir w | kw. Spodziewamy sie lekkiego
przyspieszenia wzrostu inwestycji, czemu sprzyjaé bedzie
mocniejsza produkcja budowlana, wzrost liczby umoéw na
finansowanie ze s$rodkéw UE i wiekszy popyt na kredyty
inwestycyjne. Z drugiej strony jednak produkcja dobr
inwestycyjnych spowolnita w Il kw. do 5,0% r/r z 8,6% r/r w |
kw. Dlatego nie jesteSmy przesadnie optymistyczni jesli
chodzi o inwestycje (zaktadamy 3,0% r/r wobec -0,4% r/r w |
kw.).

= Wedtug naszych prognoz, wzrost zatrudnienie utrzymat sie
w lipcu na poziomie 4,3% r/r, a ptac spowolnit do 4,9% r/r z
6,0% r/r w czerwcu. Przypominamy, ze w wzrost ptac w
czerwcu byt podbity przez premie w gérnictwie nieweglowym,
a w lipcu ten efekt zostanie odwrécony (efekt bazy), podczas
gdy pensje poza goérnictwem bedg rosty nieco szybciej niz w
czerwcu.

=Naszym zdaniem, lipiec pokaze dobre wyniki w dziatalnosci
realnej. Spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu produkcji
przemystowej do 8,5% r/r z 4,5% r/r w czerwcu, budownictwa
do 13,3% r/r z 11,6% r/r a sprzedazy detalicznej do 7,0% r/r z
5,8% r/r. Lipiec to pierwszy miesigc w tym roku z neutralnym
efektem dni roboczych, wiec wyniki bedg dos¢ miarodajne
jesli chodzi o site trendu wzrostowego.

= Prognozujemy lekki wzrost inflacji PPl do 1,9% r/r w lipcu z
1,8% r/r w czerwcu, gtéwnie pod wptywem stabszego ziotego
i wyzszych cen surowcow.

Ostatni tydzien w gospodarce - Nawrét inflacji

% rlr
25 A

2,0
1,5
1,0
05
0,0
0,5
-1,0
-1,5
2,0 4

Dekompozycja rocznego wzrostu CPI
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m— 7yWno$¢, napoje, tyton uzytkowanie mieszkania
I transport facznosc
pozostate towary i ustugi ——CPI

= Inflacja CPI wyniosta w lipcu 1,7% r/r, zgodnie ze wstepnym
odczytem, Wzrost inflacji w stosunku do czerwca (1,5% r/r)
wynikat przede wszystkim ze zmian cen w kategorii zywnos¢,
gdzie zanotowano spadek 0 0,2% m/m — najmniejszy od 2000
r. Wedtug naszych szacunkéw, inflacja bazowa po wylgczeniu
cen zywnosci energii utrzymata sie na poziomie 0,8% r/r.
Naszym zdaniem inflacja w kolejnych miesigcach bedzie sie
stabilizowa¢ i nieco spadnie na koniec roku. Ryzyko dla
naszej prognozy jest jednak asymetryczne w gére ze wzgledu
na mozliwe nasilenie wzrostéw cen zywnosci.

=Czerwcowe saldo obrotow biezgcych obnizylo sie, ale
zdecydowanie mniej niz zaktadali$my (do -932 min € wobec
naszej prognozy -1496 min €). Skala spowolnienia eksportu
wyrazonego w euro byla nieco wieksza niz zakfadaliSmy (z
16,2% r/r do 8,7%), za to import pozostat mocny, rosngc 15%
r/r, czym potwierdzit site popytu krajowego w 1l kw.

Cytat tygodnia — Mato prawdopodobne, aby stopy zostaty bez zmian do konca 2018 roku

Grazyna Ancyparowicz, cztonkini RPP, 7 sierpnia 2017, Reuters
Aktualnie dostepne prognozy (wiacznie z najnowsza lipcowa projekcjg
NBP) sg optymistyczne, a to oznacza brak przestanek (do) zmiany
nastawienia w polityce pienieznej przynajmniej do korca biezgcego roku,
albo nawet dtuzej. Decyzje Fed, ECB, podwyzka stép banku centralnego
Czech ani inne (bacznie obserwowane) zdarzenia w otoczeniu naszej
gospodarki nie sg przestanka odejscia w najblizszym czasie od polityki
‘wait and see', ktéra — jak dotad — skutecznie petni role stabilizacyjng. W
potowie przysztego roku spodziewany jest powrét inflacji zblizony do
poziomu referencyjnego, ponadto nalezy liczy¢ sie ze wzrostem napigcia
politycznego w zwigzku z wyborami do organéw samorzadu
terytorialnego.

Grazyna Ancyparowicz powtérzyla opinie, ze stopy procentowe
pozostang bez zmian ,przynajmniej do konca biezacego roku albo
nawet diuzej”. Jej zdaniem jest raczej mato prawdopodobne, aby
stopy NBP nie ulegly zmianie az do konca przysztego roku, na co
wskazywat prezes Adam Glapinski. W jej ocenie, w potowie 2018 r.
tempo wzrostu cen przyspieszy, a napiecie polityczne moze
wzrosng¢ przed zblizajgcymi sie wyborami samorzgdowymi. Co
ciekawe, stanowisko Ancyparowicz pozostaje gotebie, mimo ze
spodziewa sie ona powrotu inflacji do celu w potowie przysztego roku.
Spodziewamy sie pierwszej podwyzki stop NBP o 25 pb w IV kw.
2018, na co rowniez wskazuje teraz konsensus rynkowy.
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Rynek walutowy - Niewielkie szanse na umocnienie ztotego
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EURPLN przebija gérne ograniczenie pasma wahan

=W zesztym tygodniu ztoty ostabit sie do euro, dolara, franka i
funta. Staby nastroj utrzymujgcy na globalnym rynku w wyniku
stabszych od oczekiwan danych z Niemiec i wzrostu napiecia
miedzy USA i Koreg Pdtnocng wzmochit popyt na bezpieczne
waluty takie jak dolar czy frank oraz cigzyt walutom z rynkéw
wschodzgcych. W konsekwencji, kurs EURPLN przebit gorne
ograniczenie przedziatu wahan 4,23-4,27 obserwowanego od
potowy lipca i znalazt sie na 4,29, najwyzej od kohca kwietnia.
USDPLN odbit do 3,65 z 3,60, kurs CHFPLN wzrdst do 3,80 z
3,68, a GBPPLN do 4,74 z 4,68.

=W poprzednim tygodniu przypomnielismy statystyki méwigce,
ze sierpien jest zazwyczaj staby w wykonaniu ztotego do euro
i jak do tej pory EURPLN kontynuuje ten schemat.

= Obnizona w wakacje ptynnos$¢ na krajowym rynku spadnie
zapewne jeszcze bardziej w najblizszych dniach z powodu
diugiego weekendu.

= Polskie dane makro powinny by¢ neutralne lub nieznacznie
negatywne dla ztotego bowiem potwierdzg spowolnienie tempa
wzrostu PKB w Il kw. w poréwnaniu do | kw. Nasze prognozy
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej sg dosc¢ blisko
konsensusu.

= Na $wiecie uwaga inwestorow skupi sie na danych z USA, a
na podstawie minutes z ostatniego posiedzenia FOMC rynek
bedzie si¢ starat oceni¢ perspektywy polityki pienieznej w USA.
= EURPLN przebit 4,27 i analiza techniczna wskazuje rowniez
na inne okolicznosci przemawiajgcej za szansami na dalszy
wzrost kursu.

Przerwa w deprecjacji dolara

= Impuls wzrostowy kursu EURUSD zatrzymat sie po czterech
kolejnych tygodniach w wyniku wzrostu popytu na bezpieczne
aktywa i niekorzystnych dla euro danych z Niemiec. W efekcie,
kurs spadt do 1,17, a na koniec tygodnia byt blisko 1,18.

=W tym tygodniu w centrum uwagi bedg dane z USA. Wbrew
naszemu scenariuszowi, rynek nie wycenia by jeszcze w tym
roku stopy Fed miaty wzrosng¢. Z tego powodu sgadzimy, ze
wiekszy wplyw na notowania mogg mie¢ dane z USA lepsze
od prognoz, niz stabsze od oczekiwan.

Korona i forint traca, rubel stabilny

=W zesztym tygodniu korona i forint stracity do euro i EURCZK
odbit do 26,2 z 26,05 a EURHUF do 306 z 303,5. Czeska jak i
wegierska inflacja zaskoczyty w gore, ale nie zneutralizowaty
negatywnego wptywu globalnej awersji do ryzyka. Tymczasem
rubel pozostat stabilny blisko 60 za dolara pomimo aprecjac;ji
amerykanskiej waluty na globalnym rynku i dzieki cenom ropy
pozostajgcym blisko lokalnych szczytow.

= Analiza techniczna méwi nam, ze forint moze dalej oddawac¢
ostatnie zyski do euro podczas gdy USDRUB moze niebawem
rozpoczac¢ trwalszg korekte spadkows.
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Rynek stopy procentowej — Awersja do ryzyka zdominowata rynek
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10-letni spread asset swap
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Spready asset swap w goére

="Przez ostatni tydzien obserwowaliSmy stopniowy wzrost
rentownos$ci polskich ztotowych obligacji. Znaczna czes$é tego
ruchu byta konsekwencjg wzrostu kosztu ryzyka kredytowego i
doprowadzita do podwyzszenia 10-letniego spreadu asset swap
0 10 pb. do poziomu 56 pb., 5-letniego o 8 pb. do 35 pb. 2-letni
spread wzrést najmniej (4 pb. do -10 pb). Sgdzimy, ze ostatnie
wzrosty spreaddw to efekt korekty zbyt optymistycznych wycen
z ostatnich miesiecy, a nie pogorszenia sytuacji ekonomiczne;j i
jej perspektyw. Wzrost stawek asset swap byt skorelowany z
wyprzedazg obligacji peryferii strefy euro, obligacji rynkow
rozwijajgcych sie oraz spadkami na rynkach akcji, towaréw i
deprecjacjg walut rynkéw wschodzgcych. Warto zauwazyé, ze
asset swap spread dla polskich 10-letnich obligaciji
denominowanych w euro pozostaje w przedziale 36-41 pb.,
ponizej 55 pb. spreadu zarejestrowanego przy emisji i znacznie
ponizej szczytu zarejestrowanego na poczatku kwietnia (75 pb).

= Stawki IRS nie ulegty znacznym zmianom. Stawka 10-letnia
wahata sie w przedziale 2,84-2,88%, 5-letnia pozostata miedzy
2,37% i 2,40%, a 2-letnia utrzymata sie blisko 1,95%.

= Polskie stawki FRA i WIBOR nie ulegty zmianie mimo kolejnych
wypowiedzi cztonkow RPP.

Dane z Polski w centrum uwagi

= Sadzimy, ze awersja do ryzyka, ktéra zdominowata handel w
ostatnim tygodniu bedzie w dalszym ciggu gtébwnym
czynnikiem wptywajacym na aktywno$¢ na rynku diugu. W
ciggu najblizszych dni spodziewamy sie wzrostu spreadéw
asset swap, jednak skala ruchu powinna byé¢ ograniczona.

=W tym tygodniu poznamy sporo danych z Polski (PKB,
produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna i odczyty z rynku
pracy), ktére bedg wg nas solidne. W efekcie, mogg one
wywrzeé presje na wzrost IRS i rentownosci obligacji. Biorgc
pod uwage ostatni znaczny spadek spreadéw asset swap,
reakcja rynku IRS i dtugu na te dane moze by¢ podobna.

=W najblizszych dniach opublikowane zostanie sporo danych z
USA. Rynek nie wycenia podniesienia stép Fed do korica roku
wigc sadzimy, ze reakcja na dane moze by¢ wigksza w
przypadku pozytywnych niespodzianek niz rozczarowan.
Warto zaznaczyc, ze 1-miesigczna korelacja 10-letnich obligaciji
Polski i USA/Niemiec jest ujemna, wiec wplyw ewentualnego
ostabienia dlugu za granicg na polski rynek moze by¢
ograniczony.
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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 kompletnos$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 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 ktérgkolwiek 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¢ 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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