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28 sierpnia — 3 wrzesnia 2017

W zeszlym tygodniu nastréj na globalnym rynku byt dos¢ pozytywny dzieki mocnym danym z Europy. Obligacje, akcje i waluty nie
ulegty jednak znacznym zmianom bowiem inwestorzy czekali na wypowiedzi bankieréw centralnych, ktérzy zebrali sie w Jackson
Hole. EURPLN obnizyt sie¢ w kierunku dolnego graniczenia przedziatu 4,25-4,30 dzieki korzystnym planom budzetu na 2018 oraz
solidnym danym makro.

Do momentu wystania tego raportu M. Draghi nie wypowiadat sie¢ w Jackson Hole, a J. Yellen nie odniosta si¢ do polityki
pienieznej i rynek nadal czeka na jakies wskazowki odnosnie perspektywy dziatan dwéch gtéwnych bankéw centralnych. Jak
pisaliSmy tydzien temu, nie wykluczamy pojawienia si¢ zapowiedzi nadchodzacego konca ery ultra-luznej polityki pienieznej,
podobnie jak to zrobit M. Draghi w Sintrze pod koniec czerwca. Taka retoryka mogtaby cigzy¢ walutom z rynkéw wschodzacych i
obligacjom. Wynik spotkania bankieréw centralnych bedzie miat zapewne istotny wptyw na rynek po weekendzie. W kolejnych
dniach, uwaga rynku moze sie skupi¢ na danych z USA bowiem zbliza sie kolejne posiedzenie FOMC z nowymi prognozami PKB
i CPI oraz konferencjg prezes J. Yellen (20 wrzesnia).

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES v L WARTOSG
PONIEDZIALEK (28 sierpnia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (29 sierpnia)
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw Vil pkt 120 - 1211
SRODA (30 sierpnia)
14:15 us Raport ADP Vil tys. 185 - 178
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % kw./kw. 2,7 - 1,2
CZWARTEK (31 sierpnia)
10:00 PL PKB Il kw. % rir 3,9 3,9 4,0
10:00 PL Naktady brutto na srodki trwate Il kw. % rlr 25 2,1 -0,4
10:00 PL Konsumpcja prywatna Il kw. % r/r 4,5 4,7 4,7
11:00 EZ Wstepny CPI Vil % rir 1,4 - 1,3
14:00 PL Wstepny CPI VIl % rir - 1,7 1,7
14:30 us Wydatki konsumentow Vil % m/m 0,4 - 0,1
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,3 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 234
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vil % m/m 0,6 - 1,5
PIATEK (1 wrzesnia)

3:45 CN PMI — przemyst VIl pkt 51,0 - 51,1
9:00 PL PMI — przemyst Vil pkt - 54,0 52,3
9:00 Ccz Drugi szacunek PKB 11 kw. % rir 4,5 - 3,0
9:55 DE PMI — przemyst VIl pkt 59,4 - 58,1
10:00 EZ PMI — przemyst VIl pkt 57,4 - 56,6
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VI tys. 180 - 209
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4,3 - 4,3
16:00 us ISM — przemyst VIl pkt 56,4 - 56,3
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 97,3 - 93,4
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Sierpniowe CPI i PMI, szczegéty PKB

Indeks PMI oraz wzrost PKB
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= Nastroje wérdd przedsiebiorcow w Europie poprawity sie w
sierpniu i oczekujemy, ze znajdzie to odzwierciedlenie takze
w krajowym indeksie PMI dla przemystu. W ostatnim czasie
indeks byt pod wptywem zmiennych krajowych zaméwien, co
powodowato negatywne niespodzianki i sprawiato, ze PMI
zostat w tyle za rosngcymi indeksami gtéwnych partneréow
handlowych.

= Wstepny CPI za sierpien moze byc bliski odczytowi za lipiec
(1,7% r/r). Ceny paliwa wzrosty 0 2% m/m, dalej drozato masto,
ale wg nas presja na wzrost cen warzyw i owocow zelzata.
Sadzimy, ze do listopada CPI osiagnie 2% r/r, po czym spadnie
na koniec roku o 0,5 pkt. proc. pod wptywem efektu bazy.
=Poznamy tez wyczekiwane szczegotowe dane o PKB za Il
kw. Konsumpcja pozostata zapewne mocna, ale inwestycje
wcigz byty raczej stabe, mimo juz obserwowanego wzrostu
aktywnosci w produkcii budowlanei.

Ostatni tydzien w gospodarce - Duzo optymizmu, niski deficyt budzetowy

Wzrost ptac w sektorze przedsigbiorstw (% r/r)
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Indeks biezacy —— Indeks wyprzedzajacy

=W sierpniu indeks nastroju konsumentéw wzrdst najwyzej w
historii napedzany rosngcg skionnoscig do waznych zakupéw
i oczekiwang sytuacjg finansowg gospodarstw domowych.
Indeksy nastroju dla przemystu i handlu detalicznego pozostaty
na wysokich poziomach. Budownictwo i ustugi rowniez dalej
rosty sugerujac, ze tempo wzrostu PKB w Ill kw. moze by¢
bliskie odczytowi za Il kw.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie w lipcu na
7,1% zgodnie z tym co szacowato wczesniej Ministerstwo
Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej. Jednoczes$nie, stopa
liczona wediug metodologii BAEL zaskoczyta w gore i na
koniec Il kw. wyniosta 5% podczas gdy rynek oczekiwat 4,8%.
Niemniej, liczba bezrobotnych byta w zesztym miesigcu
najnizsza w historii, a udziat pracujgcych w catej populacji
rekordowo wysoki. Stopa partycypacji odbita w 1l kw. i
osiggneta 56,7%, najwyzszy poziom od 2001.

= Szczegdtowe dane o ptacach w sektorze przedsiebiorstw,
ktore spowolnity w lipcu do 4,9% r/r z 6,0% pokazaty, ze jesli
wylgczymy cechujgce sie duzg zmiennoscig gornictwo, to
tempo wzrostu ptac pozostaje w trendzie wzrostowym — tego
elementu brakowato, jak sie wydawato, przy silnych napieciach
na rynku pracy.

=Wstepny plan przysztorocznego budzetu zaktada deficyt 41,5
mld zt. Biorgc pod uwage korzystne okolicznosci zewnetrzne,
dobre wyniki gospodarki i solidny wynik budzetu w pierwszej
potowie br. plan na 2018 jest nizszy od planu na 2017 (59,3
mld zt) nie jest niespodziankg. Z drugiej strony, planowany na
2018 deficyt catego sektora finanséw publicznych do PKB ma
by¢ wiekszy (2,7%) niz zatozony w tegorocznej aktualizacji
Planu Konwergencji (2,5%).

Cytat tygodnia — Stabilne stopy pomagajg osiggng¢ stabilnos¢ gospodarcza

Minutes z lipcowego posiedzenia RPP, 24 sierpnia, NBP

W ocenie wiekszosci cztonkéw Rady w nadchodzgcych kwartatach
prawdopodobna jest stabilizacja stop procentowych NBP. W $wietle
dostepnych informaciji stabilizacja stép procentowych sprzyja bowiem
utrzymaniu polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu
oraz pozwala zachowa¢ rownowage makroekonomiczng. W ocenie
wiekszosci czionkéw Rady stabilizacja stép procentowych bedzie
wspierac takze oczekiwane ozywienie inwestycji.

W opinii niektérych czionkéw Rady (...) decyzje o poziomie stop
procentowych powinny uwzgledniac w szczegdlnosci wptyw
ujemnych realnych stép procentowych na ksztattowanie sie akgji
kredytowej, cen aktywow i stope oszczednosci w polskiej
gospodarce.

Minutes nie ujawnity zadnych istotnych zmian w ocenie sytuacji
przez jej cztonkow. Mimo to grono jastrzebi, ktére pozostaje w
mniejszosci, zdotato umiesci¢ swoje stanowisko w jednym z
podsumowujgcych akapitow w zdaniu mowigcym, ze przyszie
decyzje RPP powinny uwzglednia¢ efekt ujemnych realnych stép
procentowych na ,ksztaltowanie sie akcji kredytowej, cen
aktywow i stope oszczednosci w polskiej gospodarce”. Ostatni
raport NBP nt. sytuacji gospodarstw domowych sygnalizowat, ze
stopa oszczednosci moze zaczaé sie obniza¢, a srodowe dane o
podazy pienigdza zaskoczyty miesiecznym spadkiem depozytéow
gospodarstw domowych (drugi przypadek spadku m/m w lipcu w
ostatnich 9 latach). Nadal sadzimy, Zze stopy procentowe
pozostang w Polsce bez zmian przez przynajmniej rok.
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Rynek walutowy — Czekajgc na impuls

EURPLN EURPLN wciaz w trendzie bocznym

=W zesztym tygodniu ztoty umocnit sie w relacji do gtéwnych
walut dzigki catkiem dobremu nastrojowi utrzymujgcemu sie
na globalnym rynku i pozytywnym sygnatom z Polski (o czym
piszemy na stronie 2). EURPLN spadt do 4,25 i testowat
dolne ograniczenie  przedziatu  4,25-4,30. USDPLN
tymczasem spadt do 3,58 z 3,65, GBPPLN obnizyt sie do 4,60
z 4,69, podczas gdy CHFPLN spadt ponizej 3,74 z ok. 3,78.
=Do momentu wystania tego raportu M. Draghi nie
wypowiadat sie w Jackson Hole, a J. Yellen nie odniosta sie
do polityki pienieznej i rynek nadal czeka na jakies wskazowki
odnosnie perspektywy dziatann dwéch gtéwnych bankéw
centralnych. Jak pisaliSmy tydzien temu, nie wykluczamy
pojawienia sie zapowiedzi nadchodzgcego korica ery ultra-
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6.0 - 44 =Po weekendzie globalne czynniki bedg naszym zdaniem w
dalszym ciggu w najwiekszym stopniu wptywaé na krajowa
58 F42 walute. W najblizszym tygodniu poznamy wazne dane z USA
— zmiane zatrudnienia poza rolnictwem, indeksy ISM i nastroju
56 7 40 konsumentow.
54 1 L 38 =W zeszlym tygodniu krajowe wydarzenia miaty pozytywny
wptyw na ztotego. W najblizszych daniach poznamy szczegoty
52 \ 36 wzrostu PKB w Il kw. oraz wstepng inflacje i PMI dla przemystu
za sierpien. Naszym zdaniem, odczyty te nie powinny mie¢
50 1 r34 trwatego i istotnego wpltywu na ztotego.
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EURUSD W swoim prze_méyvie_niq Jangt Yellen nie odniosta sie;_ do
119 - perspektyw polityki pienieznej Fed, co byto rozczarowaniem
’ dla tych, ktéry spodziewali sie jastrzebich sugestii.
=Wynik spotkania bankieréw centralnych bedzie miat zapewne
istotny wptyw na kurs po weekendzie. W kolejnych dniach,
uwaga rynku moze sie skupi¢ na danych z USA bowiem zbliza
sie kolejne posiedzenie FOMC z nowymi prognozami PKB i
CPI oraz konferencjg prezes J. Yellen (20 wrzesnia).
= Sadzimy, ze ostatnie wzrosty EURUSD s3 nieco przesadzone
i spodziewamy sie, ze kurs mogtby sie cofngé do ok. 1,14 na
koniec roku zanim wznowi trend wzrostowy.
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1,07 4 Forint pod wptywem MNB

=W zesztym tygodniu forint byt najbardziej zmienng walutg w
regionie CEE. EURHUF spadt najpierw ponizej 302 osiggajac
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) MNB powtdrzyt, ze moze dalej luzowac polityke pieniezng

o EURHUF i USDRUB jesli zajdzie taka potrzeba, ale nie miato to wptywu na forinta.

Dodatkowo w dalszej czesci tygodnia MNB zapowiedziat, ze
ma plan dalszego poluzowania polityki pienieznej, co pchneto
kurs EURHUF w gére powyzej 304.

= Tymczasem EURCZK pozostat blisko 26,1, a USDRUB nie
oddalit sie istotnie od 59,0.
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Rynek stopy procentowej — Dane z USA w centrum uwagi
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Stawki IRS spadly pomimo dobrych odczytow wskaznikow
wyprzedzajacych

=Dane z Europy zaskoczyty pozytywnie w ostatnim tygodniu.
PMI przetworstwo za sierpien wzniést sie na poziomy nie
widziane od wiosny tego roku, zas wskazniki PMI dla
pozostatych krajow strefy euro prébowaly podgzaé za nim.
Jedynie indeks ZEW nieco rozczarowat. Stawki IRS w EUR
zsuwaty sie pomimo doskonatych danych makro. Rynek
prawdopodobnie w dalszym ciggu byt pod wplywem ryzyka
politycznego, oddziatywat tez rosngcy kurs EURUSD.
Inwestorzy reagowali na biezgce dane i informacje
jednoczesnie majac z tylu gtowy zblizajgce sie sympozjum
bankieréw centralnych w Jackson Hole.

=Krajowe stawki IRS podazaty tg samg drogg co stawki
eurowe. 10L stawki IRS kontynuowaty trend z poprzedniego
tygodnia i spadty z 2,77% do 2,74%, uderzajgc lokalny dotek z
potowy lipca. Stawki 5L podagzaty tg samg drogg i znizkowaly z
2,32% do 2,29%, podczas gdy 2L zsunely sie o 1 pb. do
1,92%. Na rynku ryzyka kredytowego obserwowalismy nieco
inne wydarzenia. Spready asset swap (ASW) w segmencie
5L-10L pozostawaty w miare stabilne, podczas gdy 2L spread
ASW osiggngt nowe lokalne minimum na poziomie -17 pb.
Doskonate dane o nastrojach konsumentéw oraz nastrojach w
biznesie opublikowane w zesztym tygodniu podobnie jak
minutes RPP nie wplynely na sytuacje na rynku IRS i ryzyka
kredytowego. Stawki FRA i Wibor pozostaty stabilne.

Dane z USA w centrum uwagi

=W tym tygodniu, spodziewamy sie korekty na rynku stopy
procentowej, po tym jak w sobote zakonczy sie konferencja
Jackson Hole. W naszym przekonaniu jakiekolwiek sygnaty
ograniczenia ekstra-luznej polityki monetarnej negatywnie
wptyng na rynek stopy procentowej. Sadzimy, ze pewne
wsparcie dla scenariusza wzrostu stawek przyniesie publikacja
danych o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym oraz dane o
nastrojach konsumentéw z Uniwersytetu Michigan w USA.
Ponadto publikacja PKB z Polski oraz ostatecznych odczytow
PMI ze strefy euro powinny popchng¢ w gore stawki IRS oraz
dochodowosci obligacji z dtugiego konca krzywe;.
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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 informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszlych 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 $wiadczyé¢ 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 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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