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Ztoty zyskal dzieki dos¢ dobremu nastrojowi na swiecie i solidnym danym z Polski podczas gdy na rynku stopy procentowej
sytuacja nie ulegta istotnym zmianom, rentownosci pozostaty w trendzie bocznym mimo aukcji zamiany obligacji i opublikowaniu

przez rzad zatozen przysziorocznego budzetu.

W przysztym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Wg nas, beda one interpretowane w kontekscie wystapienia szefa Fed na
sympozjum w Jackson Hole zaplanowanym jeszcze na ten tydzien. Sadzimy, ze polskie dane beda mialy drugorzedne znaczenie.
Finalny PKB za Il kw. powinien by¢ raczej bliski wstegpnemu szacunkowi, a opublikowane szczegoly nie powinny istotnie
wplynaé na notowania na koniec tygodnia. Wstepny CPI za sierpien pokaze wg nas spadek w stosunku do lipca. Nasza prognoza

jest ponizej konsensusu.

Sadzimy, ze EURPLN pozostanie w poblizu 4,30 w najblizszych dniach podczas gdy rentownosci obligacji mogg lekko rosngé
wobec faktu, ze we wrzesniu podaz dtugu na aukcjach bedzie zapewne wieksza niz w poprzednich tygodniach.
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Struktura PKB, wstepny CPI

8 % Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB

4 Eksport netto Zmiana zapasow
mmmm Naktady inwestycyjne Spozycie zbiorowe
= Spozycie indywidualne —PKB

= Zakladamy, ze konsumpcja pozostanie mocna na ok. 5% r/r,
wspierana przez wzrost dochodéw gosp. domowych. Dane o
inwestycjach w duzych firmach i w samorzadach (szczegéty
nizej) sugeruja, ze wzrost inwestycji moze by¢ szybszy niz 8%
rir. Wktad eksportu netto do wzrostu PKB byt zapewne
neutralny, po -1.2 pp. w | kw.

= Sadzimy, ze tempo wzrostu PKB spowolni delikatnie w Il pot.
2018 wskutek wolniejszego wzrostu inwestycji (sektor budowlany
osigga maksimum mocy wytwodrczych) i troche wiekszego
ujemnego wktadu eksportu netto (silny import napedzany
popytem krajowym, eksport powoli odczuwa skutki wojen
handlowych).

= Oczekujemy, ze inflacja CPl wyniesie 1,8% r/r w sierpniu
gtéwnie z powodu wolniejszego wzrostu cen zywnosci i paliw,
napedzanego przez efekt bazy podczas gdy inflacja bazowa
wzrosnie do 0,7% r/r. Wg nas wzrost cen gazu doda 0,05 pkt.
proc. do CPI. Oczekujemy spadku CPI do grudnia.

Ostatni tydzien w gospodarce - Prywatne inwestycje zaczynajg wzrastac
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=Wzrost produkcji przemystowej wyniost w lipcu 10,3% r/r,
wobec 6,8% r/r w czerwcu. Produkcja budowlano-montazowa
wzrosta o 18,7% r/r, wobec 24,7% r/r. Oczekiwalismy, ze
jeszcze w tym miesigcu utrzyma sie tempo przekraczajgce
20% r/r, przypominamy jednak, ze wyrazne niedobory
pracownikow w tym sektorze musiaty z czasem spowodowac
spowolnienie. Cho¢ ogodlnie oczekujemy spowolnienia gosp. w
Il pot. 2018, dane za Il kw. sugeruja, ze bedzie to postepowato
stopniowo.

= \Wzrost sprzedazy detalicznej w lipcu wyniost 7,1% r/r, mniej
niz w czerwcu (8,2% r/r), ale zgodnie ze $rednig dla | pot. roku.
Miesieczna dynamika sprzedazy (0,2% w cenach statych)
wyraznie odbiega w dét od schematu sezonowego dla lipca,
cho¢ dwa poprzednie miesigce byly pod tym wzgledem
nietypowo mocne, wiec wg nas trudno z tego wyciggaé
dtugofalowe wnioski. Wg nas tempo wzrostu sprzedazy
detalicznej pozostaje dos¢ wysokie, wspierane szybkim
wzrostem dochodow gospodarstw domowych.
Zaktadamy, ze konsumpcja prywatna bedzie dalej rosta w tym
roku w tempie ok. 5% r/r, pozostajgc jednym z gtdwnych
motoréw wzrostu gospodarczego.

= W Il kw. 2018 r. przychody firm zatrudniajgcych min. 50 oséb
wzrosty 0 8,3% r/r, a koszty 0 9,0% r/r. Fundusz ptac wzrost o
11,2% r/r, najszybciej od co najmniej 5 lat. Koszty rosty szybciej
od przychoddw juz drugi kw. z rzedu (ostatni raz taka sytuacja
w 2013 r.), co przetozyto sie na spadek rentownosci do 5,4% z
6,0% w Il kw. 2017 r. Wg nas presja kosztowa w firmach
bedzie sie utrzymywac, a dalszy spadek dochodowosci bedzie
stopniowo przekiadat sie na wzrost cen.

= Inwestycje w najwiekszych firmach wzrosty o ok. 13% r/r w I
kw. 2018 r. (ok. 2-tnie szybciej niz w | kw.), a w samorzgdach
prawie 0 90% r/r. Dane te wskazujg na ryzyko w goére dla
naszej prognozy, zaktadajgcej, ze dynamika inwestycji ogétem
w gospodarce w Il kw. 2018 r. byta troche ponizej tej z | kw.

Cytat tygodnia — W 2019 najnizszy deficyt od 10 lat

Projekt budzetu panstwa na 2019, Minister Finanséw, 23 sierpnia

2018 przew. 2019 % rir
wykonanie plan

Deficyt 23.8 28.5 19.7
Przychody 367.4 386.9 53
VAT 167.3 179.6 7.4
PIT 60.3 64.3 6.6
CIT 34.0 34.8 2.4
Wydatki 391.2 415.4 6.2

W 2019 r. deficyt ma wynosi¢ 28,5 mld zl, najmniej od 2008-09. Deficyt sektora
finanséw publicznych ma wg rzadu wynies¢ 1,8% PKB. Wydatki budzetu
zaplanowano na niewielkim poziomie, biorgc pod uwage okolicznosci: wybory
(wybory parlamentarne w przysztym roku), dodatkowe pozycje kosztowe:
podwyzki dla nauczycieli (1,8 mid zt), relatywnie duza rewaloryzacja rent i
emerytur (ok. 7 mld zt), emerytury minimalne dla kobiet wielodzietnych (ok. 0,35
mld zt). Zaproponowany poziom deficytu budzetowego jest naszym zdaniem
stosunkowo niski. Wzrost VAT wyglada optymistycznie, a zalozenia dia PIT i CIT sg
raczej konserwatywne. Podsumowuijgc, gtéwne zatozenia budzetu wygladaja realnie i
powinny byé dobrze przyjete przez inwestoréw. Na ten rok realizacja deficytu
ma wynies¢ 23,8 mild zt co jest zgodne z naszymi prognozami i ponizej
ustawowego deficytu 41,5 mld zt. Przypominamy, ze ledwie dwa tygodnie temu
wiceminister finanséw Leszek Skiba powiedziat: ,nie nalezy oczekiwaé, ze
niewykonanie deficytu osiggnie poziom 20 mld z}, jak niektérzy spekulujg.”
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Rynek walutowy i stopy procentowej — Zioty zyskuje, obligacje stabilne
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Ostatni tydzien na rynkach

= Rynek FX Zioty zyskat drugi tydzien z rzedu do euro, dolara
i franka dzieki dos¢ dobremu nastrojowi na $wiecie i solidnym
danym z Polski. W rezultacie, EURPLN spadt ponizej 4,30,
USDPLN osiagnat 3,70, CHFPLN zblizyt sie do 3,74, a GBPPLN
przebit 4,76.

=Rynek stopy procentowej Sytuacja na polskim rynku nie
ulegta istotnym zmianom, rentownosci pozostaty w trendzie
bocznym mimo aukcji zamiany obligacji i opublikowaniu przez
rzad zatozeh przysziorocznego budzetu. Rentownosci 10-letnich
obligacji USA lekko spadtly, a Niemiec wzrosty.

Kluczowe wydarzenia nowego tygodnia

=W przysztym tygodniu poznamy wazne dane z USA. Wg nas,
beda one interpretowane w kontekscie wystgpienia szefa Fed
na sympozjum w Jackson Hole zaplanowanym jeszcze na ten
tydzien.

= Sgdzimy, ze polskie dane beda miaty drugorzedne znaczenie.
Finalny PKB za Il kw. powinien by¢ raczej bliski wstgpnemu
szacunkowi, a opublikowane szczegéty nie powinny istotnie
wplyng¢ na notowania na koniec tygodnia. Wstepny CPI za
sierpien pokaze wg nas spadek w stosunku do lipca. Nasza
prognoza jest ponizej konsensusu.

=W tym tygodniu rynek turecki byt zamkniety, ale w przysztym
handel zostanie wznowiony.

Wplyw na rynek

=Rynek FX Liczne publikacje danych z USA sugeruja, ze w
najblizszych dniach kluczowe dla EURPLN bedg notowania
EURUSD. Wrzesniowa podwyzka stép Fed o 25 pb zostata juz
wyceniona przez rynek stopy procentowej i najblizsze dane
moga pomac oceni¢ czy podobny ruch bedzie miat miejsce tez
w grudniu. Jednoczesnie, EURUSD waha sie blisko poziomoéw
z czerwca kiedy Fed podniést stopy i po raz pierwszy oficjalnie
zakomunikowat, ze do konca roku stopy mogg pojS¢ w gore
jeszcze dwa razy. Wyglada wiec na to, ze potencjat do spadku
EURUSD pod wplywem oczekiwan na zmiany stép pozostaje
w krotkim terminie ograniczony.

=W tym tygodniu, rynek turecki byt zamkniety i lira ustabilizowata
sie. Dziatania podjete przez tureckg administracje zmierzajgce
do uspokojenia rynkéw dajg nadzieje, ze ten temat przestanie
generowac presje na rynki wschodzgce przynajmniej w krotkim
terminie. Konflikt na linii USA-Turcja jest daleki od rozwigzania
i wzrost napigcia mégtby wzmocnic¢ obawy o rozlanie si¢ kryzysu
w Turcji na inne rynki.

= Ogodlnie, sadzimy, ze EURPLN pozostanie w najblizszych
dniach blisko 4,30. Euro nie powinno straci¢ do dolara, ale
temat Turcji moze ograniczac¢ potencjat do umocnienia ztotego.
=Rynek stopy procentowej Rentownosé 10-letniego polskiego
benchmarku zblizyta sie do gérnego ograniczenia przedziatu,
w ktorym waha sie od potowy lipca. Sgdzimy, ze rentownosci
mogg rosng¢ w najblizszych dniach, a najwieksza czesé
ruchu moze dokona¢ sie pod koniec przysziego tygodnia,
kiedy resort finanséw poda plan podazy obligacji na wrzesien.
Wedtug nas, w przysztym miesigcu bedg dwie aukcje z
wiekszg podazg niz w ostatnich tygodniach. Wiceminister
finanséw Piotr Nowak powiedziat, ze w IV kw. emisja diugu
bedzie podobna co Il kw. (21,5 mid z).

=Rentownos¢ amerykanskiej 10-latki waha sie blisko
lipcowego dotka na ok. 2,80%. Wedtug nas, Jerome Powell
nie powinien w trakcie swojego wystgpienia w Jackson Hole
ostabi¢ oczekiwan rynku odnosnie podwyzek stop (jesli w
ogole poruszy ten temat), co mogtoby byé impulsem do
wzrostu rentownosci w USA. W efekcie, dtug Polski tez
mogtby by¢ pod presja.

=Spodziewamy sie, ze wstepny sierpniowy CPl bedzie
ponizej konsensusu, co jednak moze tylko spowolni¢ wzrosty
rentownosci.
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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 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 spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 krajéw, 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 Pawita Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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