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Ostatnie publikacje danych (nizsze indeksy koniunktury, stabe inwestycje w Il kw.) potwierdzaja naszym zdaniem, ze szczyt
cyklu koniunkturalnego juz za nami i kolejne kwartaty przyniosa lekkie spowolnienie gospodarki.

W perspektywie najblizszego tygodnia spodziewamy sie stabilizacji EURPLN nieco ponizej 4,30 z lekkim ryzykiem przekroczenia
tego poziomu w wypadku wzrostu napie¢ na linii USA-reszta swiata i/lub dalszego pogorszenia nastrojéow na rynkach
wschodzacych. Dane o PMI ani decyzja RPP nie powinny mie¢ istotnego wptywu na notowania. Na rynku dlugu oczekujemy
nieznacznych wzrostéw rentowosci w ditugim koncu i srodku krzywej za sprawg zapowiedzianej aukcji dlugu, na ktérej MF
zamierza sprzeda¢ 3-6 mld zt obligacji. Krotki koniec powinien pozostaé¢ na niskim poziomie (1,55-1,57%) wobec utrzymujacego
sie wysokiego popytu ze strony bankéw na ptynne aktywa przy jednoczesnym mniejszym zainteresowaniu bonami pienieznymi.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 wrzesnia)
09:00 PL PMI przemyst VIl pkt 53,1 53,1 52,9
09:55 DE PMI przemyst VIl pkt 56,1 56,1
10:00 EZ PMI przemyst VIl pkt 54,6 54,6
WTOREK (4 wrzesnia)
16:00 us ISM przemyst VI pkt 57,4 58,1
SRODA (5 wrzesnia)
PL Decyzja RPP % 1,5 1,5 1,5
03:45 CH PMI ustugi Vil pkt 52,5 52,8
09:00 HU PKB Il kw. % rir 4,6 4,6
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 55,2 55,2
10:00 EZ PMI ustugi Vil pkt 54,4 54,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % m/m -0,1 0,3
CZWARTEK (6 wrzesnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe i % m/m 1,8 -4,0
09:00 cz Produkcja przemystowa VIl % rlr 7,8 3,4
09:00 HU Produkcja przemystowa VIl % rir 8,0 31
14:15 us Raport ADP Vil tys. 190,5 219,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 212,0 210,0
16:00 us Zamowienia débr trwatych VIl % m/m - -1,7
16:00 us ISM ustugi Vi pkt 56,8 55,7
16:00 us Zamowienia przemystowe VII % m/m -0,5 0,7
PIATEK (7 wrzesnia)
08:00 DE Eksport VIl % m/m 0,2 0,1
08:00 DE Produkcja przemystowa SA VIl % m/m 0,2 -0,9
11:00 EZ PKB SA 11 kw. % rlr 2,2 2,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VIl tys. 192,0 157,0
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 3,8 3,9
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — Powr6t z wakagji

64 - = Spodziewamy sie delikatnej poprawy wskaznika PMI dla

Wskazniki PMI dla przemystu polskiego przemystu w sierpniu, czesciowo korygujgcej jego

62 znaczny spadek w lipcu, cho¢ indeksy dla Niemiec i strefy euro
pogorszyly sie w sierpniu.

60 1 i = Pierwsze posiedzenie RPP po wakacjach nie przyniesie wg

58 — Strefa euro Niemey —— Polska nas zmiany retoryki. Ostatnie dane zapewne utwierdzity Rade

w przekonaniu, ze powsciggliwos¢ w zmienianiu stop
procentowych to wcigz wiasciwe podejscie — inflacja wciaz jest
nisko pomimo solidnych wynikéw gospodarki. Staby wzrost
inwestycji w Il kw. moze skioni¢ gofebich cztonkéw RPP do
podkreslenia, ze polityka pienigzna powinna by¢ tak
prowadzona, zeby wspierac ten komponent PKB.

= Konwencja PiS w te niedziele moze wskazaé plany polityczne
przed jesiennymi wyborami samorzgdowymi i przysztorocznymi
wyborami do parlamentu.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Wzrostu duzo, inwestycji mato a inflacja trzyma sie 2%

- — 5 -
% Udziat skladowych popytu we wzroscie PKB Wzrost PKB w Il kw. 2018 wyniést 5,1% r/r, zgodnie ze

8 - wstepnym szacunkiem GUS. Dos$¢ zaskakujgca okazata sie
jego struktura, zwlaszcza naktady inwestycyjne. Ich dynamika
6 zmniejszyta si¢ do 4,5% r/r z 8,1% r/r w | kw. Tymczasem,

opublikowane nieco wczesniej informacje, wskazaly na
wyrazne ozywienie w Il kwartale inwestycji w duzych firmach
oraz w samorzadach lokalnych. GUS wyjasnit, ze za
ostabieniem stata zmiana zasad ksieggowania zamowien
zbrojeniowych a poza nimi wida¢ poprawg. Mimo to obawiamy
sie, ze MSP mogly wstrzymywa¢ sie z inwestycjami.
FFFFF Konsumpcja prywatna wzrosta o 4,9% r/r, zgodnie z naszymi

oczekiwaniami, pozostajgc gtdwnym motorem  wzrostu

gospodarczego. Eksport netto dotozyt do wzrostu PKB 0,5pp.
s Sp07ycie indywidualne Spozycie zbiorowe . Inflagja p.ozo_s.ta%a w sierpnig na poziomie 2% r/r, zgodnie z
mm Nakfady inwestycyjne Zmiana zapasow oczekiwaniami i wobec naszej prognozy 1,8% r/r. Stato za tym
6 A Eksport netto ——PKB odbicie inflacji bazowej z 0,6% r/r do 0,8-0,9% — jej pierwsze
wyrazne przyspieszenie w tym roku. Zaktadamy, ze dynamika
69 % Inflacja a cel inflacyjny CPI bedzie teraz spadac a na koniec roku zobaczymy 1,6% r/r.
W miedzyczasie inflacja bazowa moze podejs¢ do 1,2-1,3%.

5 N
= Po lipcu budzet po raz pierwszy w tym roku odnotowat deficyt
4 W ujeciu narastajagcym, 0,9 mid zt, wobec nadwyzki 9,5 mid zt
po czerwcu. Dynamika dochoddéw podatkowych spadta z
s ,/ AW \ 13,3% r/r do 0,8% w lipcu, przez wyhamowanie w podatkach

) | /’ ‘—\\\ M\ posrednich (z +11,7% r/r do -1,7% r/r). W samym lipcu wydatki
budzetowe wyniosty 40,5 mid zt i byty 0 12,5 mld zt wyzsze niz

1 I~ J , w czerwcu. W najwiekszym stopniu przyczynity sie do tego
/\/\/\f koszty obstugi dtugu, rosngc w miesigc o 11,7 mid zt (m.in. w
0 ‘ zwigzku z zapadalnoscig obligacji, cho¢ kwota sugeruje, ze
jednoczesnie mogto dojs¢ do operacji swap przesuwajgcych
roztozenie kosztéw obstugi diugu w czasie; byt to jednorazowy
wzrost kosztow obstugi diugu). Wykonanie tegorocznego
deficytu na poziomie 23,8 mid zt (z projektu ustawy budzetowej
na 2019) wydaje sie prawdopodobne. Nalezy jednak z uwaga
mid zt Realizacja salda budzetu panstwa (narastajaco) obserwowac dalszg dynamike podatkéw posrednich.
20 - = Wskaznik koniunktury Komisji Europejskiej dla Polski (ESI)
spadt w sierpniu do najnizej w tym roku. Pogorszyly sie indeksy
107 dla wszystkich sektorow, w tym szczegdlnie nastroje
0 7W konsumentéw, handel detaliczny oraz przemyst. W przemysle
| wskaznik oczekiwanej produkgiji spadt do najnizszego poziomu
od potowy ub. r. Ostably tez indeksy nowych zamoéwien, cho¢
pozostajg na historycznie wysokich poziomach. Nie nasility sie
oczekiwania inflacyjne, ani wsréd przedsiebiorcow ani wsrdd
N konsumentéw. Pogorszeniu oceny przez konsumentéw sytuacji
=30 1 finansowej i gospodarczej towarzyszyt tylko niewielki spadek
204 NN wskaznika gotowosci do podejmowania duzych wydatkéw i
X sktonnosci do oszczedzania. Zachowanie wskaznikéw ESI
50 4 sugeruje, ze gospodarka ma juz a sobg szczytowy punkt cyklu
2015 2016 2017 e 2018 == mmm 2018 harmonogram MinFin koniunkturalnego i moze zaczg¢ wytracac¢ tempo wzrostu.
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Rynek walutowy i stopy procentowej — Dane z USA w centrum uwagi
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Ostatni tydzien na rynkach

=Rynek FX EURPLN zaczagt tydzienn na niskim poziomie
(4,2710), niesiony falg optymizmu zwigzang z zawarciem
umowy handlowej miedzy Meksykiem i USA. W kolejnych
dniach realizacja zyskow, kryzys w Argentynie oraz bedace
pochodng napieé na rynkach umocnienie dolara wypchneto
EURPLN w gére w okolice 4,30.

=Rynek stopy procentowej Miniony tydzien na rynku dtugu
uptynat pod znakiem umiarkowanej zmiennosci. W segmencie
5-10L rentownosci wahaty sie +4 pb bez wyraznego trendu,
bez wiekszych sukceséw prébujgc podgza¢ za rynkami
bazowymi. Jedynie w segmencie 2L widoczny byt
wyrazniejszy trend spadkowy, sprowadzajg rentownosci
papieréow 2L o 2 pb. nizej. Naszym zdaniem byt to wynik
wiekszego zainteresowania obligacjami skarbowymi ze strony
bankéw w ostatnim okresie, co moze by¢ pochodng
przeptywu $rodkéw z sektora funduszy inwestycyjnych
(dotknietych przez stabsze wyceny aktywow).

Kluczowe wydarzenia nowego tygodnia

=W tym tygodniu kluczowe bedg publikacje danych z USA o
zatrudnieniu (ADP i zmiana zatrudnienia poza rolnictwem).
Powinny one pozytywnie wptyngé na dolara i mie¢
potencjalnie negatywne oddziatywanie na amerykanskie
obligacje. Dane z Europy (PMI przemyst i ustugi, oraz inflacja
w Eurostrefie) raczej nie bedg na celowniku inwestorow
(wstepne dane juz znamy), a jesli wptyng na rynek to raczej
pozytywnie na niemiecki dtug i dolara.

=Rynki bedg w dalszym ciggu uwaznie przyglada¢ sie
komunikacji miedzy administracjg USA, a rzadem Chin i
Komisjg Europejskg dotyczacej wprowadzanych zmian w
polityce celnej. Krajowe dane (PMI publikowany w
poniedziatek rano, gdzie oczekujemy odczytu minimalnie
wyzszego niz w za lipiec), podobnie jak spotkanie RPP
zostang wedtug nas zignorowane przez graczy rynkowych.
Wplyw na rynek

=Rynek FX W perspektywie najblizszego tygodnia
spodziewamy sie stabilizacji EURPLN ponizej 4,30 z ryzykiem
przekroczenia tego poziomu w wypadku wzrostu napie¢ na
linii USA-reszta swiata. Krajowy PMI nie wplynie wg nas na
EURPLN, podobnie jak dane publikowane w Europie.
Wieksze znaczenie mogg mie¢ dane z USA, ktére
potencjalnie powinny pozytywnie wptyngé na dolara i w
konsekwencji negatywnie na ztotego. W horyzoncie 2-3
tygodni EURPLN moze przejsciowo znalez¢ sie powyzej 4,30
w obliczu niepewnosci zwigzanej z globalng sytuacjg
gospodarczg, stabszych danych ze strefy Euro oraz
spodziewanych stabszych danych realnych z Polski.

=Rynek stopy procentowej W przypadku rynku diugu
oczekujemy nieznacznych wzrostéw rentowosci w dtugim koncu i
srodku krzywej (rzedu 2-4 pb) za sprawg zapowiedzianej aukcji
diugu, na ktérej Ministerstwo zamierza sprzedaé 3-6 mid z
obligacji. Krotki koniec powinien pozosta¢ na niskim poziomie
(1,55-1,57%) wobec utrzymujgcego sie wysokiego popytu ze
strony bankéw na ptynne aktywa przy jednoczesnym mniejszym
zainteresowaniu bonami pienieznymi.

= Aukcje Ministerstwo Finansow podato plan emisji na wrzesien.
Zgodnie z nim na aukcji 6 wrzesnia MF zamierza zaoferowa¢ 3-6
mid zt papierow OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428 i WZ0528.
Jednoczesnie Ministerstwo poinformowato, ze 20 wrzesnia na
aukgcji zamiany skupi papiery OK1018 (na rynku pozostato 11,9
mid zt), WZ0119 (13,7) i OK0419 (19,8) w zamian za OK0720,
PS0123, WZ0524, WS0428 i WZ0528.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 informaciji 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 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 $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 krajoéw, 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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