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TYGODNIK EKONOMICZNY

20 — 26 sierpnia 2018

PisaliSmy tydzien temu, ze pole do umocnienia PLN jest ograniczone z uwagi na rozchwiane nastroje na rynkach wschodzacych
i rzeczywiscie wzrost globalnej awersji do ryzyka oddziatywat na zlotego i inne waluty naszego regionu. Pomimo solidnych
danych o wzroscie PKB z krajow ESW i strefy euro oraz pomimo wyraznego odreagowania kursu liry tureckiej, ztoty, forint i
korona nie byly w stanie odrobi¢ wszystkich strat poniesionych pod koniec ubiegtego i na poczatku tego tygodnia, poniewaz
obawy o perspektywy wzrostu gospodarczego krajéw rozwijajacych sie byty nadal podwyzszone.

W najblizszym tygodniu pojawi sie sporo publikacji danych w kraju i za granicag. Jednak nastroje rynkowe moga pozostac
bardziej podatne na informacje dot. rozwoju wydarzen w Turcji i nowe informacje nt. miedzynarodowych relacji handlowych.
Solidne dane z Polski i strefy euro teoretycznie mogtyby wesprze¢ ztotego, ale naszym zdaniem inwestorzy beda wieksza uwage
przyktadali do ogdlnego klimatu na rynkach wschodzacych. Problemy gospodarcze Turcji sg jeszcze dalekie od rozwigzania i
ostatnie odbicie kursu liry to naszym zdaniem moze by¢ zaledwie przerwa w dtuzszym trendzie. Obawy o perspektywy wzrostu w
innych gospodarkach réwniez moga sie utrzymywac. Na koniec tygodnia rynki moga by¢ pod wptywem rozpoczynajacej sie
konferencji bankieréw centralnych w Jackson Hole.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PONIEDZIALEK (20 sierpnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa Vil % rir 9.8 9.9 6.8
10:00 PL Produkcja budowlana Vil % rir 22.4 21.9 24.7
10:00 PL PPI Vi % rir 3.5 3.4 3.7
WTOREK (21 sierpnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego VIl % 0.9 0.9
SRODA (22 sierpnia)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Vil % rir 7.4 7.6 8.2
16:00 us Sprzedaz doméw VIl % m/m 1.3 -0.6
20:00 us Minutes FOMC 1 sie - 0.0
CZWARTEK (23 sierpnia)

09:30 DE PMI przemyst Vil pkt 56.6 56.9
09:30 DE PMI ustugi VIl pkt 54.3 541
10:00 EZ PMI przemyst VIl pkt 55.3 55.1
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt 54.4 54.2
11:30 PL Aukcja zamiany -

14:00 PL Podaz pienigdza M3 Vil % rir 7.3 7.3 7.3
14:00 PL Minutes RPP 11 lip -

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 212
16:00 uUs Sprzedaz nowych domoéw VIl % m/m 3.0 -5.3
PIATEK (24 sierpnia)

08:00 DE PKB WDA Il kw. % rlr 2.0 2.0
10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 5.9 5.9 5.9
14:30 us Zamodwienia débr trwatych \l % m/m 1.0 0.8
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Mocne otwarcie drugiej potowy roku
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=Cho¢ oczekujemy nieco wolniejszego wzrostu
gospodarczego w Il pot. 2018, odczyty produkciji i sprzedazy
detalicznej za jej pierwszy miesigc Il kw. mogg okazaé sie
catkiem mocne. Wzrost produkcji przemystowej mogt zblizyé
sie do 10% r/r, produkcja budowlana pozosta¢ powyzej 20%
r/r a sprzedaz detaliczna rosng¢ realnie o ok. 8% r/r.

= Stopa bezrobocia i wzrost r/r M3 pozostaly wg nas w lipcu
na niezmienionym poziomie (odpowiednio 5,9% i 7,3%).
=Minutes z lipcowego posiedzenia RPP prawdopodobnie
bedg zawieraty niezmieniona retoryke i szerszy zapis dyskusji
wokot nowych projekcji NBP. Prezes NBP Adam Glapinski
uznat lipcowg aktualizacje projekcji za wspierajgcg obecne
zamiary RPP utrzymania stop procentowych bez zmian przez
nastepne lata a Grazyna Ancyparowicz zasugerowata brak
zmian stép do konca kadencji (2022). Za to stanowisko
jastrzebi (Zubelewicz, Gatnar) po ich zapoznaniu sie z
projekcja ulegto zaostrzeniu.

Ostatni tydzien w gospodarce - PKB znowu powyzej 5%, CPI stabilnie na 2%

Wzrost PKB
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= Wzrost PKB w Il kw. 2018 wynidst 5,1% r/r, troche mniej niz w
| kw. 2018 (5,2%). Odsezonowany wzrost osiggnat 0,9% kw/kw
(zgodnie z naszg prognozg), wobec 1,6% w | kw. To byly
wstepne dane o PKB, bez szczegoétow. Wg nas tempo wzrostu
gospodarczego zacznie stopniowo spowalnia¢ w Il pot. 2018
przez stabngcg dynamike inwestycji (sektor budowlany dociera
do granic mocy wytwoérczych) i bardziej ujemny wktad eksportu
netto (silny import wspierany popytem krajowym, eksport
powoli odczuwajgcy skutki wojen handlowych). Niemniej, po
lepszej od oczekiwan | pot. roku Srednie tempo wzrostu w 2018
bedzie zapewne nieco wyzsze niz ubiegtoroczne 4,6%.
=Inflacja w lipcu pozostata na 2% r/r zgodnie ze wstgpnym
szacunkiem. Inflacja bazowa wytgczajgc zywnos¢ i energig tez
pozostata w miejscu (0,6% r/r). W czerwcu i lipcu gtdwny
wskaznik inflacji zanotowat lokalny szczyt i w kolejnych
miesigcach powinien sie obnizaC ze wzgledu na efekty
wysokiej bazy, zmierzajgc do ok. 1,6% r/r w grudniu.
Tymczasem inflacja bazowa powinna kierowa¢ sie powoli w
drugg strone (do ok. 1,2% r/r na koniec tego roku), ze wzgledu
na stopniowo narastajgcg presje kosztowa.

= Deficyt obrotéw biezacych wyniést w czerwcu 240 min €
(konsensus rynkowy: 276 min €, nasza prognoza: 174 min €).
W ujeciu 12-miesigcznym deficyt praktycznie sie wyzerowat
(0,0% PKB wobec 0,2% PKB w maju). Bilans obrotow
towarowych pokazat deficyt w wysokosci 413 min €, podczas
gdy powszechnie oczekiwano jego zrownowazenia. Zaréwno
eksport, jak i import zaskoczyly w gore, przy czym ta druga
kategoria bardziej (wzrost importu wyniést w czerwcu 10,2% rir,
a eksportu 0 9,0% r/r).

=Dane z rynku pracy za lipiec byty zgodne z naszymi
przewidywaniami i stabsze od konsensusu rynkowego. Wzrost
zatrudnienia spowolnit do 3,5% r/r z 3,7% r/r gtdbwnie z powodu
wysokiej bazy. Wg nas popyt na rynku pracy pozostanie
mocny. Pface spowolnity do 7,2% r/r z 7,5% (normalizacja po
jednorazowych wyptatach w gérnictwie).

Cytat tygodnia — MoZliwe jest sprytne wykorzystanie suwerenno$ci monetarne;j

Eryk Lon, cztonek RPP, PAP, 14 sierpnia

Jeszcze nie wiem, czy w tym roku zloze wniosek o obnizenie stop
procentowych. Sytuacja makroekonomiczna jest dynamiczna i szczegéine
znaczenie mie¢ bedg uwarunkowania zewnetrzne rozwoju polskiej
gospodarki. Sam fakt obnizki prognoz wzrostu gospodarczego dla strefy
euro i jej kluczowych krajow mogtby by¢ jednym z argumentow
przemawiajacych za obnizeniem stép procentowych w naszym kraju. Z
uwagg bede obserwowat dalszy rozwdj sytuacji w Turcji. Dynamiczne,
nacechowane bardzo wysokim poziomem dumy narodowej wypowiedzi
prezydenta R. T. Erdogana przyczynity sie do uksztattowania sie kursu liry
tureckiej na poziomie korzystnym dla tureckiego eksportu oraz tureckiej
turystyki. Na tym przyktadzie widzimy, w jaki sposéb mozliwe jest sprytne
wykorzystanie suwerennosci monetarnej, czyli prawa do prowadzenia
wiasnej polityki pienieznej oraz faktu posiadania wtasnej waluty.

Eryk ton pokazat wiele razy, ze ma poglady dalekie od konsensusu w
RPP. To jedyny czlonek Rady, ktéry regularnie rozwaza dalsze obnizki
stép procentowych z obecnego historycznie niskiego poziomu. Zostat on
(nie wprost) wskazany przez prezesa NBP Adama Glapinskiego jako
jedyny w RPP zwolennik doktryny ,ekonomii narodowej’, widzacy w
deprecjacji waluty narzedzie do podnoszenia wzrostu i konkurencyjnosci
kraju. To istotne tlo do jego ostatniej wypowiedzi. Pochwata osoby, ktéra
najwyrazniej doprowadzita swoj kraj na skraj kryzysu walutowego i ktéra
pozbawita bank centralny niezaleznosci wydaje sie $miatym
stwierdzeniem jak na cztonka RPP. Wyglada na to, ze inwestorzy nie
potraktowali powaznie tej wypowiedzi i nie uznali jej za oficjalne
wskazanie jak NBP chce wspiera¢ krajowg gospodarke, dostosowujgc
swojg polityke do potrzeb prominentnych politykow.
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Rynek walutowy i stopy procentowej — Cisza po burzy

EURPLN i spread asset swap 10L Ostatni tydzien na rynkach
60 "Rynek FX PisaliSmy w zesztym tygodniu, ze pole do
— EURPLN spread asset swap 10L (pb umocnienia ztotego jest ograniczone z uwagi na rozchwiane
50 nastroje na rynkach wschodzgcych i rzeczywiscie wzrost
globalnej awersji do ryzyka oddzialywat na polskg walute.
Dane o PKB z naszego regionu oraz strefy euro okazaly sie
solidne, a turecka lira wyraznie odbita. Mimo to EURPLN nie
zszedt ponizej 4,30, m.in. za sprawg utrzymujgcych sie¢ obaw
30 o perspektywy wzrostu gospodarek wschodzgcych. Nawet
informacja o nowej rundzie rozméw handlowych miedzy USA
20 i Chinami zaplanowanej na koniec sierpnia, ktéra nieco
poprawita nastroje pod koniec tygodnia, nie data ziotemu
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Source: Thomson Reuters Datastream, Bank Zachodni WBK - Rynek stopy procentowej w poprzedni piatek zawirowania
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sprzedazy detalicznej naszym zdaniem powinny potwierdzi¢,
ze lll kw. zaczat sie mocnym akcentem jesli chodzi o tempo
L -120  wzrostu aktywnosci gospodarcze;.
=Wskazowkg nt kondycji gospodarki europejskiej bedg
| 140  wstepne indeksy PMI. Spodziewamy sie zobaczy¢ w nich
oznaki poprawy koniunktury.
L 160 =Minutes z sierpniowego posiedzenia FOMC naszym
zdaniem nie wptyng na rynkowe oczekiwania co do
L 180  perspektyw polityki pienieznej w USA.
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deprecjacyjnym trendzie. Mogg sie tez utrzymaé obawy o

Spread rentownosci obligacji perspektywy wzrostowe innych gospodarek wschodzacych.

320 - PLDE 10L PLLUS 10L. - 120  Dlatego nadal uwazamy, ze przestrzen do umocnienia

310 | - ztotego jest ograniczona a EURPLN nie powinien trwale zejs¢
- 100 ponizej 4,29 w kolejnych dniach.

300+ = Rynek stopy Podaz netto krajowego dtugu pozostaje wcigz

290 - 80 niska, sytuacja fiskalna jest nadal korzystna a aktywnos¢

280 | | 60 inwestoréw wcigz ograniczona pod koniec okresu urlopowego.

Wszystkie te czynniki powinny naszym zdaniem stabilizowac

270 + L 40 polskie obligacie w najblizszym czasie. Przestrzen do

260 umocnienia  papierow jest ograniczona przez wcigz

L 20 nierozwigzane tureckie problemy. Solidne dane o krajowej

250 4 produkgiji i sprzedazy nie wptyng na zmiane perspektyw polityki

240 R ‘ ; ‘ e ‘ : ‘ ; — 0 pienieznej, skoro inflacja pozostaje pod kontrolg. Pod koniec
tygodnia globalne rynki dlugu mogg byé pod wplywem
wypowiedzi z rozpoczynajacej sie dorocznej konferencji
bankieréw centralnych w Jackson Hole.
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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, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji 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 transakgji, 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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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