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W minionym tygodniu dominowaty negatywne nastroje rynkowe, a awersje do ryzyka podsycat m.in. zamach terrorystyczny w
Hiszpanii. Dame z gospodarki swiatowej byly raczej mieszane, podczas gdy w gospodarkach CEE mieliSmy do czynienia z
pozytywnymi niespodziankami. Wzrost PKB w Polsce w Il kwartale okazatl sie nieco lepszy od prognoz, dane o zatrudnieniu i
produkcji w budownictwie rowniez przekroczyly oczekiwania. Jednak publikacje te nie daty mocnego wsparcia ztotemu, ktory
umochit sie jedynie przejsciowo. Jesli chodzi o polityke pieniezna, przewazaly golebie nastroje, m.in. za sprawa tagodnego
wydzwieku protokotéw z ostatnich posiedzen Fed i EBC. Bylo to impulsem do spadku rentownosci na swiecie.

W tym tygodniu poznamy wstepne europejskie indeksy PMI oraz troche danych z USA. W kraju nie bedzie publikacji, ktore
mogtyby istotnie wptyna¢ na rynek. W czwartek rozpoczyna sie konferencja bankieréw centralnych w Jackson Hole, ktora bedzie
zapewne wydarzeniem tygodnia. Naszym zdaniem po tagodnych sygnatach z EBC i Fed rynek moze zaktada¢, ze na konferencji
nie pojawig sie istotne nowe sygnaly. Jednak nie wykluczamy, ze ze strony przedstawicieli gitownych bankéw centralnych pojawi
sie skoordynowany przekaz, sugerujacy, ze zmierzamy ku koncowi ultra-luznej polityki pienieznej na swiecie. Podobna sytuacja
miata miejsce pod koniec czerwca na konferencji w Sintrze, po ktdorej rentownosci obligacji poszybowaly w gore.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES SR BzwBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (21 sierpnia)
14:30 us Indeks Chicago Fed Vil pkt - - 0,13
WTOREK (22 sierpnia)
11:00 DE Indeks ZEW Vil pkt - - 86,4
14:00 HU Decyzja banku centralnego Vil % 0,90 - 0,90
SRODA (23 sierpnia)
9:30 DE Wstepny PMI - przemyst Vil pkt - - 58,1
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi Vil pkt - - 53,1
10:00 EZ Wstepny PMI - przemyst Vil pkt - - 56,6
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi Vil pkt - - 55,4
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % rir 51 5,0 5,0
15:45 us Wstepny PMI - przemyst Vil pkt - - 53,3
15:45 us Wstepny PMI — ustugi Vil pkt - - 1,9
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vil % m/m 0,4 - 0,8
CZWARTEK (24 sierpnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 71 71 71
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych VIl tys. - - -
16:00 us Sprzedaz domoéw VIl % m/m 0,6 - -1,8
PIATEK (25 sierpnia)
8:00 DE PKB Il kw. % kw/kw - - 0,6
10:00 DE Indeks Ifo Vil pkt - - 1,3
10:00 PL Stopa bezrobocia BAEL 11 kw. % 4,8 - 54
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Vil % m/m -5,7 - 6,4
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Zagadka z rynku pracy, minutes RPP

Tendencje na rynku pracy =Dane z rynku pracy majgce naptyngé w tym tygodniu
q - 16 zapewne pokazg, ze stopa bezrobocia zostata bez zmian na
L 14 7,1%. W naszym odczuciu miara jest juz na tak niskim
poziomie, ze znalezienie na rynku pracy kolejnych
pracownikow powinno by¢ duzym wyzwaniem. Czerwcowe
spowolnienie  w dynamice zatrudnienia zdawato sie
potwierdzaé taki poglad. Tymczasem lipiec zaskoczyt
wyraznym przyrostem zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw i to bez jednoczesnego przyspieszenia w
ptacach. W rozwigzaniu zagadki powinien pomdc
zapowiedziany na ten tydzien Biuletyn Statystyczny GUS.
= Minutes z lipcowego posiedzenia RPP raczej nie wniesie nic
nowego. Zaktadamy, Zze wiekszo$¢ cztonkéw Rady wcigz
podziela poglad prezesa Adama Glapinskiego, a to oznacza,
ze podwyzka stop procentowych to kwestia co najmniej roku.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Gospodarka wcigz rozpedzona

Wazrost PKB =Wzrost PKB w Il kw. wyniést 3,9% r/r i 1,1% kw/kw po
6 - - 30  oczyszczeniu z wahan sezonowych, wobec 4,0% r/r i 1,1%
kw/kw za | kw. To wiecej niz oczekiwat rynek oraz my (3,8%

%1 r 28 r/r) i w zasadzie wynik zgodny z ostatnig projekcjg NBP.
4 L 20 Wstepny szacunek GUS nie pokazuje struktury, ale

podejrzewamy, ze wzrost gospodarczy napedzata
34 - 15 konsumpcja prywatna, rosngca wedtug nas o prawie 5% r/r i
) | L 10 wspierana solidnymi wzrostami dochodoéw. W Kkolejnych

kwartatach wzrost konsumpcji moze nieco spowolni¢, ale
1 L o5 inwestycje powinny sie rozkrecac. Utrzymujemy, ze w tym
roku wzrost PKB powinien wynie$¢ srednio prawie 4%.

0 o « « WPR L& ¢ '« o wihme o '~ 00 = Zatrudnienie w sektorze firm urosto w skali miesigca
1§ § § § 5§ 5 : :E 2 E E 3 : 3 95 najmocniej od 2009 r. (pomijajac stycznie, kiedy dane sa
> = = = = = = = = = = = = = zaburzone przez czynniki statystyczne), mimo ze wiele firm
%kwlkw (wyr.sezon.), prawa o8 ———%rlr, lewa 0§ raportuje trudnosci w znalezieniu pracownikéw. Wzrost

zatrudnienia wyniost 4,5% r/r, konsensus przewidywat 4,3%

% ri Produkcja w przemysle i budownictwie r/r. Wzrost ptac w sektorze firm spowolnit do 4,9% r/r,

podczas gdy rynek spodziewat sie ruchu do 5,4% z 6,0%.
Lipcowy odczyt wzrostu ptac byt zgodny z naszg prognoza, a
naszym zdaniem zaskoczenie wzgledem konsensusu wcale
nie Swiadczy o spadku presji ptacowe;.

= Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 6,2% r/r, co byto
odczytem ponizej prognoz, ale wydaje sie¢ w sumie catkiem
nieztym rezultatem, biorgc pod uwage, ze nie byt on
zaburzony przez efekt kalendarzowy. Produkcja w
budowlance wystrzelita w goére o prawie 20% r/r, znacznie
mocniej od oczekiwan, co zdaje sie by¢ sygnatem, ze diugo
oczekiwane ozywienie w inwestycjach wreszcie zaczyna sie
materializowa¢ (produkcja w inzynierii ladowej i wodnej
wzrosta o prawie 34% r/r). Wzrost sprzedazy detalicznej w
lipcu rowniez byt niezly (6,8% r/r w cenach statych), co
potwierdza, ze konsumpcja prywatna ma sie dobrze. W
sumie, dane wskazujg, ze wzrost PKB w Polsce na poczatku
Il kwartatu utrzymuje sie na wysokim poziomie, ok. 4% r/r.

Przemyst —— Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)

Cytat tygodnia — Inwestycje prawie neutralne dla wzrostu PKB w Il kw.

Maria Jeznach, dyr. Dep. Rachunkéw Narodowych GUS, Sam wstepny odczyt PKB za Il kw. nie byt duzym zaskoczeniem,
16 sierpnia 2017 r., Bloomberg, PAP, ISBNews ale za to komentarz, jakim okrasita go dyrektor GUS daje do
Oceniamy, ze wszystkie segmenty gospodarki, oprécz sektora myslenia. Wyglada na to, ze inwestycje kolejny kwartat pozostaty
finansowego, miaty pozytywny wptyw na PKB w Il kw. Szczegdlnie blisko 0% r/r. W | kw. spadty o 0,4% r/r, a w Il kw. musiaty rosng¢
widoczna jest poprawa w budownictwie. Popyt krajowy miat nie wiecej niz ok. 2% r/r, zeby mozna bylo mowi¢ (za dyr.
pozytywny wptyw na dynamike PKB, gtéwnie za przyczyng popytu Jeznach) o ich ,zblizonym do neutralnego” wptywie na wzrost
konsumpcyjnego. Wkitad popytu inwestycyjnego na PKB byt gospodarczy. Zaskoczyto nas tez sformutowanie o dodatnim ale
prawdopodobnie zblizony do neutralnego. Bilans handlowy miat lekko mniejszym niz poprzednio wktadzie eksportu netto. Wediug
pozytywny wptyw na PKB w Il kw., ale mniejszy niz w | kw. dostepnych danych w | kw. ten wktad wyniost zaledwie 0,1pp a
do tego miesigczne dane o bilansie w handlu dobrami i ustugami
pokrywajace Il kw pokazaty duze pogorszenie w ujeciu r/r.
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Rynek walutowy — Ztoty moze by¢ pod presjg
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EURPLN moze by¢ pod presja

= EURPLN rozpoczagt poprzedni tydzieh na 4,28 przy obnizonej
ptynnosci w zwigzku ze swietem. Pdzniej dobre dane o polskim
PKB i pozytywne informacje z naszego regionu wsparty polskg
walutg, ktéra umocnita sig¢ do 4,25 za euro. Jednak ten ruch
szybko zostat skorygowany do 4,27 a wzrost awersji do ryzyka
po atakach terrorystycznych w Hiszpanii pomogt zakotwiczy¢
kurs na podwyzszonym poziomie. Gorsze od oczekiwan dane z
przemystu pchnety kurs powyzej 4,28 na koniec tygodnia.

=W tym tygodniu brak jest istotnych krajowych publikacji makro,
zatem wydarzenia zagraniczne bedg dla ztotego kluczowe.
Naszym zdaniem wstepne PMI w Europie bedg dobre, co moze
nieco wesprze¢ popyt na ryzyko i krajowe aktywa.

= Kluczowym wydarzeniem bedzie konferencja w Jackson Hole
rozpoczynajgca sie 24 sierpnia (czwartek). Naszym zdaniem
dos¢ gotebie minutes FOMC i ECB uspity czujnos¢ rynku, ktory
spodziewa sie gotebiego przestania. Tymczasem, nie
wykluczamy, ze gtdwne banki centralne ponownie wyslg w eter
wiadomosé¢, ze era ultra luznej polityki pienieznej dobiega konca,
podobnie jak miato to miejsce w Sintrze. Argumentem za takim
rozwojem wydarzen jest obawa bankieréw centralnych o
nadmierny wzrost cen aktywow finansowych. Moze sie to
negatywnie odbi¢ na ztotym.

= Réwniez nastroje wobec aktywdéw gospodarek EM i innych
ryzykownych aktywéw staty sie ostatnio nieco mniej pozytywne,
co bedzie ograniczato potencjat ztotego do zysku.

=EURPLN jest tez blisko waznego technicznego poziomu,
ruchomej sredniej z 200 dni (4,29). Przebicie tego poziomu moze
by¢ przyczynkiem do powazniejszej deprecjaciji.

=Naszym zdaniem ryzyko dla EURPLN jest asymetryczne w
gore, zwtaszcza w drugiej potowie tygodnia. Osiggniecie 4,29
jest wg naszej prognozy wysoce prawdopodobne.

Dolar moze sie dalej umacnia¢

= Ostatni tydzien na rynku EURUSD byt dos¢ ciekawy, a kurs
poruszat sie w przedziale 1,165-1,182. Dane z USA byly
mieszane (dobre o sprzedazy, stabe o produkcji), wiec miaty tez
dwojaki wptyw na kurs. Presja na wzrost kursu wynikata z
gotebich minutes FOMC i napiecia w rzadzie Trumpa (konflikt z
Republikanami), a na spadek z jastrzebich stéw Williama
Dudleya i gotebich minutes EBC. Dolar zakonczyt tydzien nieco
mocniej niz go rozpoczat, na poziomie 1,173 za euro.

=W tym tygodniu podwyzszona awersja do ryzyka bedzie
wspierata dolara. Jastrzebie przestanie z Jackson Hole powinno
by¢ pozytywne dla amerykanskiej waluty, gdyz czlonkowie EBC
byli ostatnio zafrasowani nadmiernym umocnieniem wspdinej
waluty. Presja wynikajgca z konfliktu Trumpa z Partig
Republikanska tez powinna zanikac.

= Ogodlnie naszym zdaniem ten tydzien bedzie korzystny dla
dolara, a EURUSD powinien podgza¢ w kierunku 1,16.

Kazda waluta CEE po swojemu

= Czeska korona zyskiwata w ostatnim tygodniu, a kurs EURCZK
obnizyt sie z 26,15 do 26,00 (najnizej od 2013 r.) dzieki bardzo
dobrym danym o wzroscie PKB w Il kw. (4,5% wobec
konsensusu 3,0%). Pod koniec tygodnia korona ostabita sie a
kurs wzrost powyzej 26,10. EURHUF przez wiekszg czesé
tygodnia oscylowat wokét 304, a w pigtek zyskat do 303,50.
USDRUB byt najbardziej zmienng z tych par walutowych,
zaczynajgc tydzien od wzrostu do 60,0 pod wptywem tanszej
ropy i wyzszego EURUSD. Pézniej, wraz z odbiciem cen ropy,
dobrych danych o rosyjskim budzecie i oczekiwan rynku co do
sprzedazy dolaréw przez eksporteréw, USDRUB spadt do 59,0.

= Ten tydzien moze byé negatywny dla walut regionu, podobnie
jak w przypadku ztotego.
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Rynek stopy procentowej — Czekajgc na bankierow centralnych

o5 10-letni spread asset swap Rentownosci spadly w reakcji na dane o PKB

78 | =W zeszlym tygodniu obserwowalismy spadek marz asset
71 4 swap (ASW) polskiego dtugu, po dwoch tygodniach
64 | rozszerzania sie spreadow. Marze ASW spadly z 58 do 54 pb.
57 | dla 10L, z 36 do 33 pb. dla 5L oraz z -8 do -11 pb. dla 2L,
5 | gtébwnie za sprawg solidnych danych o PKB w Polsce, ktore

zostaty opublikowane w potowie zeszltego tygodnia. Spadek

437 krzywej rentownosci obligacji (napedzany przez kompresje

36 1 spreadéw ASW) zostat, w koncu zeszlego tygodnia, wsparty

29 - przez spadek stawek IRS. Znizka stawek IRS byta reakcjg na

22 1 wzrost ryzyka politycznego po czwartkowym  ataku

15 terrorystycznym w Barcelonie. W efekcie krajowa krzywa

8 obligacji skarbowych zostata zepchnieta w doét o 10 pb. w

1 —————————————————— dtugim koncu, 8 pb. w srodku i 3 pb. w krétkim koncu krzywej.
SO SR G A S D U SR TID A SR Rl Stawki IRS nie ulegty znacznym zmianom. Stawka 10-letnia
g E = 2% ®EgE = g% B8 &8 < wahata sie w przedziale 2,84-2,88%, 5-letnia pozostata miedzy

IRS (%) 2,37% i 2,40%, a 2-letnia utrzymata sie blisko 1,95%.

82 7 = Gracze rynkowi catkowicie zignorowali dobre dane o ptacach

29 | i zatrudnieniu z kraju, podobnie jak pakiet catkiem dobrych

' danych o produkcji przemystowej, produkcji budowlano-

26 4 montazowej i sprzedazy detalicznej.

‘ = Stawki FRA i WIBOR pozostaty bez zmian.

23 1 Konferencja w Jackson Hole w centrum uwagi

20 | =W naszym przekonaniu w centrum uwagi rynku diugu w

kolejnym tygodniu bedzie konferencja w Jackson Hole, ktora
zaczyna sie w czwartek. Inwestorzy bedg z uwaga przygladaé
sie wypowiedziom Mario Draghiego i Janet Yellen, wypatrujgc
sygnatow wycofania sie z ultra luznej polityki monetarne;.

2 3
sty 15 ——=—

22222 egeessss-= = Spodziewamy sie, ze krajowa krzywa rentownosci moze
g Eg=s=3% gg=35=48¢g¢g= zostaé wyciggnieta w gére przez bardziej jastrzebie
—IRS2LPL IRS5LPL ~ ——IRS 10L PL komentarze bankieréw centralnych i w konsekwencji powrdci
FRA (%) do pozioméw widzianych na poczgtku zesziego tygodnia.

Prawdopodobnie bedzie to gtéwnie efekt dekompresii
spreadéw ASW.

=Stawki FRA i WIBOR prawdopodobnie pozostang na
niezmienionym poziomie.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgcji, papieréw warto$ciowych 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 spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac si¢ 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., 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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