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13 — 19 sierpnia 2018

Zmiennos¢ na rynkach wschodzacych wzrosta znaczaco w mijajagcym tygodniu wskutek gwattownego ostabienia rubla i liry.
Obie waluty byly pod silng presja po tym jak relacje Rosji i Turcji z USA pogorszyly sie jeszcze bardziej. USDTRY wzrost do
rekordowych pozioméw rodzac obawy, ze napiecia w tureckiej gospodarce moga rozprzestrzeni¢ sie na inne rynki. W efekcie,
zloty i inne waluty CEE stracity. Polskie obligacje nie ulegty duzym zmianom.

W przysztym tygodniu poznamy wazne dane z Polski i USA. Wstepny polski PKB za Il kw. pokaze wg nas, ze gospodarka krajowa
wciaz sie rozwija w tempie ok. 5%, Zakladamy, ze CPI za lipiec zostanie potwierdzony na 2% r/r, a czerwcowy deficyt na
rachunku obrotéw biezagcych bedzie mniejszy niz oczekuje rynek. W USA poznamy wazne dane o aktywnosci gospodarczej,
ktore zweryfikuja czy scenariusz dwoch podwyzek stéop Fed w tym roku jest wcigz prawdopodobny.

Wedtug nas, potencjat do umocnienia ztotego jest niewielki z powodu stabego nastroju na rynkach wschodzacych i mocnego
dolara. Niska podaz obligacji w sierpniu powinna stabilizowa¢ polski diug, ale dane z USA i wyprzedaz na rynkach
wschodzacych moga wywiera¢ presje na wzrost rentownosci.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (13 sierpnia)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \'i min € -476 -174 42
14:00 PL Eksport W min € 17 810 17 787 17 251
14:00 PL Import VI min € 17 827 17 736 17 153
WTOREK (14 sierpnia)
9:00 Ccz Wstepny PKB 11 kw. % rir - - 4,2
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % rlr - - 4.4
10:00 PL CPI Vi % rlr 2,0 2,0 2,0
10:00 PL Wstepny PKB Il kw. % rlr 50 49 5,2
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vi % m/m - - 1,3
11:00 DE Indeks ZEW \alll pkt - - 72,4
SRODA (15 sierpnia)
PL Dzien wolny
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,2 - 0,5
15:15 uUsS Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,3 - 0,6
CZWARTEK (16 sierpnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rir 0,6 0,6 0,6
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw \i tys. 1270 - 1173
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw \Y| tys. 1310 - 1292
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 213
14:30 uUs Indeks Philly Fed \alll pkt 22,3 - 25,7
PIATEK (17 sierpnia)

10:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Vil % rlr 7,7 7,3 7,5
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VIl % rlr 3,6 3,5 3,7
11:00 EZ CPI W % rir 2,0 - 2,0
16:00 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt 98,0 - 97,9
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — Wstepny PKB za Il kw., CPI, bilans ptatniczy i dane z rynku pracy

% rlr Wzrost PKB i jego wybranych komponentow
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=Wstepne dane o PKB za Il kw. mogg pokaza¢ wzrost
utrzymujacy sie przy 5% ri/r (prognozujemy 4,9%, wynik za |
kw. to 5,2%). Stopniowe spowolnienie powinno pojawi¢ sie od
Il pot 2018. Nie poznamy jeszcze szczegotdw, ale zaktadamy, ze
tempo wzrostu konsumpcji prywatnej pozostato na ok. 5% r/r,
a inwestycji na ok. 8% r/r. Zaskakujaco duzy wktad do wzrostu
ze strony zmiany zapasow w | kw. naszym zdaniem prawie
zanikt w Il kw., z korzys$cig dla wzrostu inwestyciji i eksportu.
=Finalny odczyt inflacji rzadko odstaje od wstepnego
szacunku. Wstepne dane za lipiec pokazaty CPI na 2% r/r, tyle
samo co w czerwcu i zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi. W
zwigzku z tym, inflacja bazowa zapewne pozostata na 0,6%
r/r. Naszym zdaniem odnotowane w czerwcu i lipcu 2% to
szczyt na ten rok i w kolejnych miesigcach dojdzie do
obnizenia sie CPI do 1,6% r/r na koniec roku.

=Bilans na rachunku obrotéw biezgcych prawdopodobnie stat
sie delikatnie ujemny w czerwcu, a bilans handlowy pozostat
blisko zera. Korzystniejsza réznica r/r w dniach roboczych niz
w maju powinna ozywi¢ dynamike eksportu i importu, ale nasze
prognozy sg troche nizsze od konsensusu (wg nas eksport
przyspieszyt z 2,7% r/r do 7,3% a import z 1,7% do 5,7%) z
uwagi na to, ze odsezonowana roczna dynamika produkcji
obnizyta sie w czerwcu.

=Mamy watpliwosci czy rynek stusznie zaktada dalsze
przyspieszenie w ptacach w sektorze przedsiebiorstw (z 7,5%
rir do 7,7%). Rynek pracy nadal generuje presje na wzrost
ptac, ale ich czerwcowa dynamika zostata podbita
jednorazowymi wyptatami dodatkéw w gérnictwie. Uwazamy,
ze w lipcu obnizyta sie do 7,3% a wyraznie wyzsze odczyty
przyjda pod koniec roku. Zaktadamy, ze wzrost zatrudnienia
rowniez moze wypas¢ nieco stabiej niz poprzednio (3,5% rir
wobec 3,7% w maju).

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopa bezrobocia pozostata ponizej 6%

Sygnaly z komitetéw kredytowych a wzrost inwestycji
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—— Zmiana popytu na finansowanie pod inwestycje ——Inwestycje, % t/r (pr. 08)

= Wg informacji Ministerstwa Pracy, w lipcu liczba bezrobotnych
obnizyta sie o 6,4 tys. a stopa bezrobocia rejestrowanego
pozostata bez zmian na poziomie 5,9%, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami. W tym roku bezrobocie spada wyraznie wolniej
niz w zeszlym (od grudnia do lipca -120 tys. bezrobotnych, rok
wczesniej -195 tys. bezrobotnych), a w ostatnich miesigcach
widoczne jest wyhamowanie tendencji spadkowych, zwtaszcza
jesli spojrzy sie na dane odsezonowane. Spodziewamy sie,
ze w najblizszych miesigcach stopa bezrobocia moze jeszcze
sie obnizy¢, ale do konca roku pozostanie blisko obecnych
poziomow.

=Wediug ankiety NBP ws$rdéd bankéw na temat sytuacji na
rynku kredytowym Il kw. 2018 r. ocena ogodlnych warunkéw
prowadzenia biznesu i sytuacji ekonomicznej gospodarstw
domowych pozostajg bardzo dobre. Wskaznik popytu na
kredyt zwigzany z planami inwestycyjnymi firm pozostat
dodatni, cho¢ najnizszy od pigciu kwartatow.

Cytat tygodnia — Po szesciu miesigcach nadwyzki bedziemy mieé¢ deficyt

Leszek Skiba, wiceminister finanséw, PAP, 9 sierpnia

Pierwszy obraz (wyniku budzetowego) wskazuje na to, ze jeste$émy na minusie i po
siedmiu miesigcach tego roku bedziemy mie¢ deficyt. W kolejnych miesigcach
bedzie si¢ on pogtebiat. Nadwyzka po pierwszej potowie roku byta wynikiem nie tylko
strony dochodowej, ale tez przesuwania wydatkéw, m. in. jesli chodzi o programy
wspoifinansowane ze  $rodkéw  europejskich.  Historycznie ~ maksymalne
niewykonanie wydatkéw mieliSmy na poziomie 13 mld z}, a ostrozne zatozenia to 6-8
mid zt. Bazujgc tylko i wytgcznie na historycznych danych, mozemy znalez¢ sig¢ w
tym zakresie. Raczej nie nalezy oczekiwa¢, ze niewykonanie deficytu osiggnie
poziom 20 mld zi, jak niektorzy spekulujg. Podobna dynamika $ciggalnosci jak w
2017 r. jest wrecz niemozliwa do powtérzenia.

Teresa Czerwinska, minister finanséw, PAP/Reuters, 6 sierpnia

Wynik budzetu po lipcu nie bedzie juz tak optymistyczny (w poréwnaniu do
czerwca). Ja bym sobie zyczyta, aby w tym roku deficyt w podobnej proporcji byt
niewykonany (jak w 2017), czyli w 50 procentach byt niewykonany.

Spodziewali$my sig, ze po lipcu nadwyzka budzetu centralnego obnizy sie
z 9,5 do 6 mld zt. Jednak ostatnie wypowiedzi z Ministerstwa Finansow
pozostawiajg mato miejsca na interpretacje: po lipcu zobaczymy deficyt.
Jest to zdecydowanie staby wynik, biorgc pod uwage, ze $redni deficyt w
lipcu w latach 2010-2017 wyniést 0,3 +/- 4 mld zi. Prawdopodobnie, rzad
zarezerwowat dotacje na wyprawki szkolne warte ok. 1,5 mid zt oraz
rozpoczat projekty infrastrukturalne. Nasza prognoza na caty rok jest
zblizona do oczekiwan minister Czerwinskiej, ale jednoczesnie nie
wykluczamy nowelizacji budzetu (podobnie jak w zesztym roku), by zrobié¢
miejsce na wydatki w innych kategoriach budzetowych. Oczekujemy, ze
na koniec roku deficyt budzetowy wyniesie ok. 25 mld z}, a deficyt sektora
finanséw publicznych ok. 1,7% PKB.
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Rynek walutowy i stopy procentowej — Zioty pod presjg liry i rubla

EURPLN Ostatni tydzien na rynkach
=Rynek FX W zesztym tygodniu napisalismy, ze ruch w dot

4,40 4 EURPLN moze sie zatrzymac i w ostatnich dniach faktycznie

435 | kurs wzrést po dwdch kolejnych tygodniach spadkéw. Zioty byt

pod presjg stabego nastroju na rynkach wschodzacych po tym

430 | jak gwattowne ostabienie zanotowaty rubel i lira. USDPLN oraz

CHFPLN réwniez odbity, a GBPPLN spadt, bowiem funt tracit

4,25 - wskutek wzrostu ryzyka wyjscia Wielkiej Brytanii z UE bez
podpisania umowy handlowe;.

420 1 =Ws&réd walut regionu negatywnie wyrdzniat sie rubel, ktory

415 | tracit pod wptywem sygnatéw o skutkach mozliwych sankciji

jakie na Rosje mogg natozy¢ USA. W efekcie, USDRUB odbit

4,10 ; ; ; ; ; — ; ; ; ; ; gwattownie z 63,27 do powyzej 67,15, najwyzej od lipca 2016.

= R R 2 2 ® = Rynek stopy Polskie obligacje i stawki IRS pozostaty catkiem

8 £ 8 2 3 §§ =2 8 2 § §8 = stabilne w tygodniowym rozrachunku. Na rynkach bazowych

rentowno$ci nieco spadty, co doprowadzito do lekkiej korekty
Waluty CEE (17 kwietnia = 100) po ostatnim istotnym .zawezenlu spreado.w.

108 1 EURPLN  EURHUF Kluczowe wyd.arzema nowego tygodnia N

 EURCZK USDRUB =W tym tygodniu poznamy wazne dane z Polski i USA.
= Wstepny polski PKB za Il kw. pokaze wg nas, ze gospodarka
krajowa wcigz sie rozwija w tempie ok. 5%, wyraznie powyzej
$redniej dla strefy euro i szybciej niz wiele gospodarek regionu.
Zaktadamy, ze CPI za lipiec zostanie potwierdzony na 2% r/r,
a czerwcowy deficyt na rachunku obrotow biezacych bedzie
mniejszy niz oczekuje rynek.
=W USA poznamy wazne dane o aktywnosci gospodarczej,
ktore zweryfikujg czy scenariusz dwoch podwyzek stop Fed w
tym roku jest wcigz prawdopodobny.

Source: Thomson Reuters Datastream, Bank Zachodni WBK
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=Rynek FX Nasza prognoza PKB za Il kw. jest nieco ponizej
konsensusu i nie sgdzimy, by odczyt ten miat istotny pozytywny
Source: Thomson Reuters Datastream, Bank Zachodni WBK wptyw na ztotego. Warto tez zauwazyé¢, ze dla krajowej waluty
nie tylko samo tempo wzrostu gospodarczego ma znaczenie,
ale rowniez zmiana tej dynamiki. Odczyt ponizej 5% byiby
pierwszg negatywng niespodziankg w tych danych od
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EURPLN i zmiana tempa wzrostu PKB

460 4 I -3 publikacji szacunku za IV kw. 2017. Dane o saldzie obrotow
450 | biezgcych i CPI powinny mie¢ drugorzedne znaczenie.
' + -2 =Inwestorzy wyceniajg podwyzke stop Fed o 25 pb we wrzesniu,
4,40 | ale jeszcze nie w petni dyskontujg analogiczny ruch w grudniu.
L -1 Pozytywne niespodzianki w danych z USA mogg wiec umocni¢
4,30 - dolara, co z kolei moze cigzy¢ walutom z rynkéw wschodzacych.
L 0 = Podtrzymujemy nasz poglad, ze jest niewielki potencjat do tego,
4,20 4 aby zioty wznowit impuls aprecjacyjny biorgc pod uwage staby
L1 nastréj na rynkach wschodzacych. Nie sadzimy jednak, by kurs
4,10 4 EURPLN wzrést istotnie powyzej 4,30.
400 | L2 = Kurs USDRUB opuscit trend boczny obserwowany od kwietnia i
' — EURPIN  —— PKBI() - PKB(t:2), odwrbcona o jest to negatywny sygnat oznaczajacy, ze w najblizszym czasie
3.90 i i ] i i . i 3  ruble moze byc staby.
2012 2013 2014 2015 2016 2017 = Rynek stopy Rentownos¢ polskiego 10-letniego benchmarku

ustabilizowata sie po przebiciu w lipcu wsparcia na 3,20%. W

Spread rentownosci obligacji . ; . . S : X
naszej ocenie, niska planowana podaz obligacji w sierpniu
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—— PLDE10L —— PL-US10L powinna stabilizowa¢ rynek. Z drugiej strony, inwestorzy jeszcze
310 4 L 120  nie w petni wyceniajg grudniowg podwyzke stop Fed i solidne
300 | | 100 dane z U§A mogtyby vyywrze(: presje na polski d’rug..Poza tyr_r],
290 stabszy niz w poprzednich kwartatach odczyt PKB moze sprawic,

L 80 ze polski rynek zacznie wycenia¢ pogorszenie kondycji budzetu
280 panstwa w kolejnych miesigcach (w kontekscie wypowiedzi w
- 60 sekcji ,Cytat tygodnia” na poprzedniej stronie). Rentownosci

270 - i . . X L
L 40 moga rosng¢ po wakacjach w wyniku wiekszych emisji dtugu
260 - na aukcjach.
250 | 20 = Dodatkowo, w ostatnich tygodniach spready rentownosci PL-
240 0 DE i PL-US istotnie sie zawezity i na tym froncie réwniez moze
T ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ T ‘ dojs¢ do korekty.
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Source: Thomson Reuters Datastream, Bank Zachodni WBK
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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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