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W mijajgcym tygodniu nastroje na rynkach wciaz nie byly sprzyjajace dla walut rynkéw wschodzacych i do czwartku
obserwowalismy ich deprecjacje. Dopiero w piatek zaczelo sie¢ redukowanie strat. Miala tez miejsce przecena krajowych
obligacji, stymulowana zarowno negatywnym otoczeniem zewnetrznym jak i wyprzedaza portfeli obligacyjnych przez czes¢
lokalnych instytucji finansowych. Indeksy PMI w Europie i Polsce zaskoczyly negatywnie, podobnie jak dane o aktywnosci
gospodarczej w niemieckim przemysle, sygnalizujac, ze Il pot. 2018 moze by¢ naznaczona spowolnieniem gospodarczym. RPP
nadal zamierza utrzymywac stopy procentowe bez zmian w tym i przysztym roku.

W perspektywie nadchodzacego tygodnia spodziewamy sie pozostania EURPLN nieco powyzej 4,30, za sprawa utrzymywania
sie awersji do ryzyka. W dalszej czesci tygodnia, dalsze stabe dane z Europy, a w szczegdlnosci potencjalnie nieco fagodniejszy
wydzwiek konferencji EBC powinien przywréci¢ dobre nastroje na rynku dtugu.
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CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (10 wrzesnia)
09:00 (o4 Inflacja VIl % rir 2,4 - 2,3
WTOREK (11 wrzesnia)

09:00 HU Inflacja VIl % rlr 3,3 - 3,4
11:00 DE ZEW IX pkt 71,6 - 72,6
SRODA (12 wrze$nia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m -0,3 - -0,7

CZWARTEK (13 wrzesnia)

08:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 0,1 - 0,0
10:00 PL Inflacja VI % rir 2,0 2,0 2,0
13:45 EZ Decyzja EBC %

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -722 -418 -240
14:00 PL Bilans handlowy Vil min € -460 -255 -413
14:00 PL Eksport Vi min € 17191 17160 18071
14:00 PL Import VI min € 17750 17415 18484
14:30 us Inflacja VI % m/m 0,3 - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 212,5 - 213,0

PIATEK (14 wrzesnia)
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rlr 0,8 0,8 0,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,6 - 0,5
15:15 us Produkcja przemystowa SA VIl % m/m 0,4 - 0,1
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 96,2 - 96,2
PL Moody's przeglad ratingu
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Wiecej inflacji bazowej

Miary inflacji, % r/r
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= Sierpniowy wstepny odczyt CPl 2% r/r, gdy zakfadaliSmy
1,8% sktonit nas do rewizji w gore szacunku inflacji bazowej.
Wyglada na to, ze po raz pierwszy w tym roku wykonata istotny
ruch w gore, do 0,8-0,9% r/r. Dlatego wazna bedzie analiza
szczegotowych danych CPlI i miar inflacji bazowej,
publikowanych w tym tygodniu. Mozliwe, Zze odbita inflacja cen
ustug, ktéra mimo presji ptacowych ostabta w | pot 2018 z 2,8%
r'r do 1,4% i tam utkneta. Inflacja bazowa naszym zdaniem
bedzie narasta¢ przez reszte roku, nawet jesli w tym czasie
spodziewamy sie stopniowego obnizania sie dynamiki CPI.
=Bilans ptatniczy za lipiec powinien wypas¢ dobrze, ze
wzrostem eksportu i importu wcigz rzedu 10-11% r/r. W obliczu
pogorszenia nastrojow biznesowych i nowych zamoéwien w
Niemczech martwimy sig raczej kolejnymi miesigcami.

= Moody’s ma dokona¢ przegladu ratingu Polski (A2/stabilny)
15 wrzesnia. Nie wydaje nam sie, zeby miato doj$¢ teraz do
zmian oceny kredytowej i/lub jej perspektywy.

Ostatni tydzien w gospodarce - Zanikajgcy optymizm
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= Wskaznik PMI dla przemystu za sierpieh spadt z 52,9 pkt do
51,4, najnizej od prawie dwéch lat, przy oczekiwaniach rynku
na 53 pkt. Raport wskazuje na ostabienie aktywnosci w wielu
obszarach: skfadnik opisujgcy nowe zamowienia wypadt
najstabiej od dwdch, a zamowienia eksportowe — od czterech
lat, obnizyta sie tez biezgca produkcja i zalegtosci produkcyjne
oraz wskaznik zatrudnienia. W ciggu dwoch miesigcy PMI
stracit 2,8 pkt. — co jest wyraznym znakiem potwierdzajgcym
stopniowe spowolnienie w 1l pot. 2018. Naszym zdaniem
ostabienie aktywnosci w sierpniu ujawni sie tez w realnych
danych a drugie pétroczne bedzie juz pod znakiem
(stopniowego) spowolnienia.

=Lipcowy odczyt nowych zamdéwien dla przemystu w
Niemczech wypadt ponizej konsensusu i byt kolejng
niepokojgcg publikacjg na ten temat, co Zle wrdzy
perspektywom polskiego sektora przemystowego. Wszystkie
odczyty niemieckich zaméwienn z 2018 oprocz majowego
okazaly sie gorsze od oczekiwan, co rodzi obawy, ze
gospodarcze ostabienie jakie dotkneto strefe euro w | kw. 2018
nie byto jedynie chwilowym zjawiskiem. Dynamika zamdwien w
niemieckim przemys$le spadfa r/r drugi miesigc z rzedu,
podczas gdy zaczat rok od +8% r/r. Odczyty bliskie zeru byty
takze odnotowywane miedzy Il pot. 2014 a | pot. 2016 — w
okresie kiedy strefa euro nie mogta sie przebi¢ ze wzrostem
PKB powyzej 2% r/r. W Europie, nizsze od oczekiwan byly tez
odczyty sprzedazy detalicznej oraz indekséw PMI (dla
przemystu i ustug). Chinski PMI dla ustug tez zaskoczyt w dot.

= Minister Rodziny, Pracy i Polityki Spotecznej Elzbieta
Rafalska poinformowata, ze wedlug wstepnych danych w
sierpniu stopa bezrobocia rejestrowanego zdotata jeszcze
spas¢, z 59% do 5,8% wobec konsensusu rynkowego
zaktadajgcego brak zmian. Liczba bezrobotnych zmniejszyta
sie w skali miesigca o 2,3 tys. (w sierpniu 2017 o 3,9 tys.).

Cytat tygodnia — JesteSmy oazg stabilnosci

Adam Glapinski, prezes NBP, konferencja prasowa RPP, 5 wrzesnia
JesteSmy oazg stabilnosci. Do konca 2019 r. z bardzo duzym
prawdopodobienstwem stopy bedg stabilne. W 2020 r. zaktadajac, ze sie
co$ dramatycznie na zewnatrz nie zmieni, szczegdélnie w Niemczech i w
Europejskim Banku Centralnym, to w pierwszy, drugi kwartat 2020 tez tak
wejdziemy, a moze do konca. Wszyscy czekajg na podwyzki a moze sie
pojawi¢ sytuacja, ze EBC obniza, bedzie ilosciowo luzowat.

Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, konf. prasowa RPP, 5 wrzesnia

W przysziosci ten cel bedziemy przekraczac. (...) Jezeli takie ryzyko
nastapi, to mysle, ze pojawig sie wnioski o podwyzki stop. Obecna
polityka stop jest stabilna [tylko] w sensie nominalnym, a nie realnym.
Jerzy Zyzynski, cztonek RPP, konf. prasowa RPP, 5 wrzesnia
Jestesmy ponizej celu inflacyjnego. Nie ma powodu, by ingerowac w to co
sie dzieje w gospodarce.

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian na 1,50%, zgodnie z
oczekiwaniami. Konkluzja zawarta w komunikacie niezmiennie
wskazuje na przekonanie Rady o dalszym dtugotrwatym
pozostawaniu inflacji w poblizu celu. Zdaniem Rady perspektywy
gospodarcze sg korzystne, pomimo zaktadanego obnizenia dynamiki
PKB w kolejnych latach. W zwigzku z powyzszym RPP uwaza, ze
brak zmian stép jest optymalnym rozwigzaniem. Adam Glapinski
wspomniat, ze w przyjetych przez RPP (jeszcze nie publikowanych)
zatozeniach polityki pienieznej na 2019 r. nie ma zasadniczych
zmian. Wedtug nas stopy pozostang stabilne co najmniej do listopada
2019 r. a decyzja o podwyzce stop wymagac bedzie utrzymywania
sie korzystnych warunkéw i perspektyw gospodarczych, przebicia
celu inflacyjnego oraz uprzedniej podwyzki przez EBC.
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Rynek walutowy i stopy procentowej — Zegluga po wzburzonym morzu
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Ostatni tydzien na rynkach

=Rynek FX EURPLN rost przez wiekszg cze$¢ zesztego
tygodnia wypychany w goére przez obawy o kolejne fale
kryzysu w Argentynie i Turcji oraz niepewnos¢ dotyczaca
przysztosci $wiatowego handlu, w obliczu braku postepu w
negocjacjach miedzy USA a Kanadg i USA a UE oraz
potencjalnym rozszerzeniem amerykanskich cet na Chiny. W
efekcie EURPLN przesunat sie z 4,2970 na poczgtku
tygodnia do ponad 4,33 w $rode-czwartek i dopiero na koniec
tygodnia zdofat ograniczy¢ straty, wracajgc do nieco ponad
4,30 dzieki szerszemu odbiciu walut wschodzgcych i
aprecjacji euro wobec dolara.

=Rynek stopy procentowej W minionym tygodniu
rentownosci krajowych obligacji wzrosty o ok. 5pb we
wszystkich gtéwnych segmentach. Przecena krajowych
obligacji miata miejsce w reakcji na kolejne fale kryzysu
ostabiajgce waluty krajéw rozwijajgcych sie i gietdy. Ponadto
diugowi szkodzita wyprzedaz portfeli obligacyjnych przez
czes$¢ lokalnych instytucji finansowych.

Kluczowe wydarzenia nowego tygodnia

=W tym tygodniu kluczowe beda publikacje danych ZEW z
Niemiec oraz konferencja EBC. W przypadku danych ZEW
oczekujmy spadku wartosci indeksu w $lad za spadajgcymi
gietdami w Europie i oczekiwaniami pogorszenia wynikéw
europejskich firm. Konferencja EBC powinna przynies¢ dalsze
ztagodzenie jezyka banku centralnego w reakcji na serie
stabszych danych z Europy (sprzedazy detalicznej, inflacji i
podazy pienigdza). Mimo to na konferencji spodziewamy sie
potwierdzenia zadeklarowanej wczesniej Sciezki wychodzenia
z luzowania ilosciowego.

=Dane na temat polskiej i europejskiej inflacji nie bedg zbyt
uwaznie obserwowane przez inwestoréw, ze wzgledu na
wczesniejsze  publikacje  wstepnych  odczytow  tych
wskaznikow. Podobnie nie spodziewamy sie wielkiego
zainteresowania wynikami na rachunku obrotéw biezgcych za
lipiec. W przypadku zapowiedzianego na koniec tygodnia
przegladu ratingu Polski przez agencje Moody’s oczekujemy
utrzymania dotychczasowej oceny polskiego dtugu oraz jego
perspektyw.

Wplyw na rynek

= Rynek FX W perspektywie najblizszego tygodnia spodziewamy
sie pozostania EURPLN nieco powyzej 4,30, za sprawag
utrzymywania sie awersji do ryzyka. Naszym zdaniem
potencjalny negatywny wptyw wojen handlowych na gospodarki
rozwijajgce sie w pofgczeniu z perspektywg podwyzek stép
procentowych w USD bedzie nadal cigzy¢ walutom rynkow
rozwijajgcych sie.

=Rynek stopy procentowej Na rynku dtugu spodziewamy sie
kontynuacji wyprzedazy na poczatku tygodnia (ruch rentownosci
w gére w segmencie 5-10L nie powinien przekroczy¢ 2-4pb). W
dalszej czesci tygodnia, stabsze dane ZEW, a w szczegdlnosci
wydzwiek konferencji EBC powinien przywrdcié dobre nastroje
na rynku dlugu i wplyng¢ na obnizenie krajowej krzywej
duchowosci. Czynnikiem ryzyka pozostaje zachowanie
amerykanskiego rynku obligacji. Zaplanowane znaczne wzrosty
podazy amerykanskich skarbowek moga wypycha¢ krzywg w
gore. Negatywne oddziatywanie tego czynnika na krajowe
obligacje powinno by¢ jednak przejsciowe.




Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

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 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 informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
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 krajéow, 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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