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Ostatni tydzien byt relatywnie spokojny, gtéwnie dzieki malejacemu ryzyku eskalacji wojen handlowych. Wyzszy apetyt na
ryzyko wspierat polskie aktywa: zarowno ztoty jak i obligacje umacnialy sie, przy czym krajowemu dlugowi pomagato odwotanie
sierpniowej akcji. Krajowe obligacje zachowywaly sie duzo lepiej niz Bund. Rentownosci na rynkach bazowych poszty w gore, a
BoE i CNB podwyzszyly stopy procentowe. Najstabiej sposrod walut gospodarek wschodzacych radzita sobie turecka lira, a kurs
USDTRY przekroczyt 5,00 z powodu amerykanskich sankcji natlozonych na tureckich politykow. W Polsce inflacja ustabilizowata
sie na poziomie 2,0% w lipcu i oczekujemy spadku tej miary nadchodzacych miesigcach. Natomiast PMI nieoczekiwanie spadt.

W tym tygodniu poznamy wazne dane z gospodarki Niemiec, ktére moga pomoéc oceni¢ pierwsze skutki wojen handlowych.
Naszym zdaniem mogly one mie¢ negatywny wptyw na zamoéwienia a pozytywny wplyw na eksport (przyspieszenie dostaw w
celu unikniecia cet). W tym tygodniu opublikowana zostanie takze inflacja CPl w USA, ale naszym zdaniem te dane nie
przyciagna duzej uwagi, gdyz to wskaznik cen PCE jest ulubiong miarg inflacji dla FOMC. W innych krajach waznych danych
zabraknie, podobnie jak w Polsce. W zwigzku z tym oczekujemy, ze ceny polskich aktywow beda podazaly za globalnymi
trendami z mozliwa realizacja zyskéw na ztotym i korekcyjnym wzrostem na obligacjach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (6 sierpnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VI % m/m -0,4 2,6
09:00 cz Produkcja przemystowa \| % rir 1,9 1,4
10:00 PL Ankieta nt. sytuacji na rynku kredytowym Il kw.
WTOREK (7 sierpnia)
08:00 DE Eksport VI % m/m 0,0 1,8
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VI % m/m -0,6 2,6
09:00 HU Produkcja przemystowa \Y| % rlr - 3,8
14:00 PL Oficjalne aktywa rezerwowe VI mld € - 93,6
SRODA (8 sierpnia)
03:00 HU Minutes MNB 24/07/2018 -
09:00 HU Inflacja VII % r/r 3,3 3,1
CZWARTEK (9 sierpnia)
09:00 Ccz Inflacja Vil % rir 2,3 2,6
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tys. 220,0 217,0
PIATEK (10 sierpnia)
14:30 us Inflacja VIl % m/m 0,2 0,1
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Brak waznych publikaciji

=W tym tygodniu nie wychodzg zadne wazne dane na temat

mld EUR/ Oficjalne aktywa rezerwowe polskiej gospodarki. Z tych mniej istotnych rynkowo
mid USD zobaczymy informacje na temat aktywdw rezerwowych w
130 1 lipcu oraz wyniki ankiety dot. rynku kredytowego w I kw.
120 = Oficjalne aktywa rezerwowe wyniosty w czerwcu 93,6 mid €,

co odpowiada warto$ci importu za 4,7 miesigca (IMF

101 rekomenduje >3), 20,3% PKB lub 217% krétkookresowego

100 + dlugu zagranicznego (zalecenia IMF >100%). W ciggu
90 1 ostatniego roku aktywa rezerwowe oscylowaty w poblizu 95

mid €, po tym jak spadty z rekordu na 108 mld € z grudnia

80 1 2016, kiedy to NBP sztucznie podbito swoje aktywa

70 rezerwowe stosujgc na masowa skale operacje repo i reverse

60 | repo (dodatkowa przyczyng spadku wartosci aktywow

wyrazonych w euro byto tez umocnienie tej waluty). Naszym

50 ERR R R R R R R R R R R R R R R AR R R AR Zdanlem aktywa beda re|atyWn|e Stabllne W kO|ejnyCh

N:5EN:5E8:5E8:528:528:5285E8:5E0 =Sgdzimy, ze ankieta dotyczgca rynku kredytowego

s5ENs5ENs6ENE5
dUSD ——w mid EUR prawdopodobnie pokaze dalszy wzrost popytu na kredyty
oraz brak znaczgcych zmian na rynku kredytowym.

Ostatni tydzien w gospodarce - CPI na tegorocznym maksimum, PMI nieoczekiwanie w dot

% i Ceny towaréw | ustug konsumpeyjnych = Wstepny CPI w lipcu wyniost 2,0% r/r, bez zmian do czerwca
12 4 i wobec naszej prognozy 1,9% r/r i konsensusu 2,0% r/r. Cho¢
gtébwna miara nie zmienita sie, to inflacje w dot ciggnety ceny
zywnosci, ktore spadty 0,7% m/m — wg nas gtéwnie ze wzgledu
na tansze owoce i warzywa, podczas gdy drozato masto i dréb.
Nizsza presja ze strony warzyw zostata zréwnowazona przez
efekt niskiej bazy statystycznej w paliwach (w 2017 ceny spadty
0 ok. 2% m/m, w tym +1,4% m/m). Wg nas, bazowy CPI po
wylgczeniu cen zywnosci i energii nie zmienit sie (0,6% r/r).
Wzrost cen drobiu mogt by¢ skutkiem zakazu UE na import
kurczakéw z Brazylii. W kolejnych miesigcach oczekujemy
wyzszych cen zywnosci (efekt suszy), wzrostu inflacji bazowe;j
i cen energii (w czwartek URE zatwierdzit wyzsze cta na gaz,
podnoszgc jego ceny dla gospodarstw domowych o 3,6% co
doda prawie 0,1 pp do inflacji CPI w grudniu). Mimo to wedtug
—CPI —— Zywnos¢ —— Transport nas odczyty inflacji w czerwcu i lipcu ustanowity tegoroczny
szczyt, a w kolejnych miesigcach dynamika CPI bedzie
spadac a na koniec roku spodziewamy si¢ 1,6% r/r.
pkt.  Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo) =Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa niespodziewanie
spadt w lipcu do 52,9 pkt. w poréwnaniu do 54,2 pkt. z
czerwca. Powodem spadku byta znizka subindekséw
produkcji, nowych zaméwien i zatrudnienia. Badanie PMI
pokazato dalszy wzrost presji na koszty przedsiebiorstw
(subindeks cen produktéw osiggnat najwyzszy poziom od
marca 2011). Przedsiebiorstwa wcigz operujg przy peinym
wykorzystaniu mocy wytworczych, co miato swoje odbicie w
rosngcych zalegtosciach w zamoéwieniach i wydtuzajgcym sie
czasie dostaw. Ostatnie odbicie indeksu PMI w strefie euro i
w Niemczech sugeruje, ze popyt zagraniczny na polskie
produkty powinien pozosta¢ silny. W nadchodzacych
2 kwartatach oczekujemy jednak delikatnego spowolnienia
-30 — GUS Premysl US Budowniciuo L 35 polskiej gospodarki oraz dalszego nasilenia si¢ napiecia na
, rynku pracy. Stad sgdzimy, ze mocne odbicie indeksu PMI
— GUS Handel detaliczny jest mato prawdopodobne.

PMI przemyst (prawa 0$)

Cytat tygodnia — Stopy procentowe w 2019 roku bez zmian, niepewny 2020

Rafat Sura, cztonek RPP, PAP, 30 lipca Czlonek RPP Rafat Sura wspart stanowisko prezesa NBP Adama Glapinskiego,
Prawdopodobienistwo stabilizacji stop proc. przez caty 2019 jest bardzo duze. Jes$li twierdzac ze stopy nie zmienig sie w ciggu najblizszych 12 miesigcy.
natomiast chodzi o rok 2020, to duze znaczenie bedzie dla mnie miata projekcja z Jednoczesnie stwierdzit, ze perspektywy na 2020 sg juz do$¢ niepewne, czym
listopada. Na razie nie chciatbym wybiega¢ w tak dalekg przyszlo$¢ w kategoriach jawnit, ze jest jednak nieco bardziej jastrzebi niz prezes Glapinski, ktory nie widzi
zerojedynkowych. Perspektywa normalizacji stép procentowych w strefie euro to potrzeby zmian stép az do 2020 r. Sura zauwazyt tez, ze rynek pracy stanowi
wazny czynnik w naszym procesig decyzyjnym,_ale nie zakl{adam tutaj szybkiego ryzyko dla inflacji, podobnie jak nadchodzace wybory, ktére moga spowodowac
pr'zelc_>mu._ Pr_zy_por?mrjan?, e _w_|:1b|egiym roku_ tgz byly zap_OW|ed2| odchc?dzema od wzrost presji ptacowej w sektorze publicznym. Cztonek RPP odrzucit zacie$nianie
luznej polityki pienigznej, a mieli$my tylko zmniejszenie skali skupu aktywéw. Trzeba ECB iak t L dwyzke sto Pol iako Ze d t st6

réwniez pamietaé, ze stopy w strefie euro sg na duzo nizszym poziomie niz u nas, Ja qargumep Wsplerajacy poawyzke s op W o'sce, Jako ze ysparyte' stop
wiec jedna podwyzka stdép proc. przez EBC nie musi oznacza¢, ze bedziemy po.zo.s.tanle Wys_°k_' wedtug Sgry. My oczeku1.emy, € .stopy .p.ozostan.a bez zmlar?w
automatycznie podwyzszaé stopy w Polsce. najblizszych miesigcach, a pierwsza podwyzka bedzie mozliwa dopiero na koniec

2019 r. pod warunkiem zacies$nienia polityki ECB i wyzszej inflacji bazowe;j.
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Rynek walutowy i stopy procentowej — EURPLN wrdci do 4,30, obligacje bedg stabsze
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Spread migedzy polskimi a niemieckimi obligacjami

Spread asset swap (pb)
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zrédto: Thomson Reuters, BZWBK

Ostatni tydzien na rynkach

=Rynek FX - EURPLN spadt na przestrzeni tygodnia o 2
grosze do 4,2560, pozytywnie reagujac na spadek napiecia
zwigzanego z negocjacjami celnymi. W przypadku GBPPLN
mieliSmy do czynienia z przesunigciem z 4,82 do 4,80 w
oczekiwaniu na (zrealizowang) podwyzke stdép procentowych
przez BoE. W przypadku EURCZK obserwowalismy
umacnianie w reakcji na oczekiwang (i zrealizowang przez
CNB) podwyzke stop.

=Rynek stopy - Rentownosci krajowego ditugu spadaly na
przestrzeni ostatniego tygodnia (wspierane przez anulowanie
sierpniowej aukcji), pomimo postepujgcych  wzrostow
dochodowosci na bazowych rynkach diugu. W efekcie krajowa
krzywa przesuneta sie w dét o 3-5 pb w ddt, silniej w diugim
koncu krzywej. Przetozyto sie to na 3-5 pkt znizki spreadéw
ASW na catej dtugosci krzywej oraz spadek spreadu do 10L
niemieckiego Bunda ponizej 270 pb, za$ do US-treasuries w
okolice 15 pb.

Kluczowe wydarzenia nowego tygodnia

=Na ten tydzien nie zostata zaplanowana publikacja zadnych
istotnych danych z kraju, jezeli chodzi o dane z zagranicy
beda dominowa¢ Niemcy (produkcja przemystowa, eksport i
zamoéwienia w przemysle). Poza nimi w kalendarzu
znajdziemy tez dane inflacyjne z USA.

=Naszym zdaniem inwestorzy bedg koncentrowaé swojg
uwage na danych o zamdwieniach z Niemiec, w ktorych
powinny ujawni¢ sie pierwsze efekty wojen handlowych w
postaci nizszych zamoéwien. Jednak dane te beda
rébwnowazone przez informacje o niemieckim eksporcie i
produkcji przemystowej, gdzie spodziewamy sie nieco
wyzszych odczytow. W USA oczekujemy publikacji danych o
inflacji, gdzie jednak nie powinny spotka¢ nas wieksze
zaskoczenia, za$ inwestorzy i FED wiekszg uwage
przywigzujg do danych PCE niz do publikowanych w tym
tygodniu danych CPI.

= Z punktu widzenia walut regionu istotne moga by¢ publikacje
o inflacji w Czechach, gdzie bank centralny chce
kontynuowaé¢ podwyzki stép, zas inflacja na Wegrzech nie
powinna budzi¢ wiekszych emoc;ji.

Wplyw na rynek

=Rynek FX Brak publikacji krajowych danych powinien
sprzyja¢ nieznacznej przecenie ziotego. Naszym zdaniem
ostatni rajd byt gtdwnie wynikiem odreagowania po spadku
oczekiwan na szybkie i szeroko zakrojone podwyzki cet w
ramach prowadzone przez USA w ramach polityki
rownowazenia bilansu handlowego. W zwigzku z powyzszym
spodziewamy sie powrotu EURPLN w okolice 4,30. W
perspektywie konca miesigca spodziewamy sie utrzymania
kursu na tym poziomie. Sadzimy, ze publikacja danych o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej (publikowane
w Il potowie miesigca), gdzie spodziewamy sie odczytéw
powyzej konsensusu, nie bedzie miata wplywu na wycene
ztotego, ktéry w dalszym ciggu bedzie zalezny od trendéw
globalnych.

=Rynek stopy W perspektywie najblizszego tygodnia
oczekujemy wzrostéw dochodowosci rzedu 10 pb w $lad za
spodziewanymi przez nas na rynkach bazowych, powrotami
rentownosci do wzrostéw. Uwazamy, ze utrzymujace sig
perspektywa dwoch podwyzek stop w USA w tym roku bedzie
negatywnie oddziatywa¢ na polskie obligacje w horyzoncie
konca miesigca. Dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej, publikowane w drugiej potowie miesigca powinny
poméc w przecenie obligacji. Czynnikiem ograniczajgcym
wzrosty dochodowos$ci moze by¢ brak aukcji obligacji w
sierpniu. Jednak podwyzszone podaze amerykanskiego diugu
powinny pchaé rentownosci UST do goéry i w konsekwencji
szkodzi¢ krajowemu dtugowi.
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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. Podjgto 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitosci 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 ktérgkolwiek z transakgcji, papierow wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, chyba Ze istniejace 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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