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The European swap curve continued to flatten in August 
especially in the 6‐to15‐yr segment. 

Peripheral yield spreads showed some diverge. While the 
Italian spread was broadly unchanged, the Spanish spread 

narrowed resulting in a 20 bps spread between Italy and Spain 
in favour of the latter.
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Only the BoE moved this month. It cut rates by 25 basis points 
to 0.25% and restarted its asset purchase programme. The 
MPC decided to buy an additional £60B government bonds 
and £10B corporate bonds. They installed a cheap lending 

programme.  

EUR and US 5yr swap rates moved sideways during the 
thinly‐traded holiday month of August. 
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Market expectations that the Fed policy normalisation post‐
Brexit will go even slower than already expected weighed on 
the dollar. At the same time, the market is not convinced 
that Japanese policy has enough tools left to weaken the 

yen. 

Selective SNB action in the currency market and abundant 
excessive liquidly finally blocked further unwarranted CHF 

strength . 
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The dollar rebounded against the euro after the Brexit vote. 
However, market expectations that global monetary 

conditions (also in the US) will stay low for longer made the 
dollar returning most of these gains . 

Brexit hammered sterling across the board. Market 
speculation that the BoE might take additional steps even 
after the August easing, is keeping sterling in the defensive. 
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Brent crude oil prices rebounded since the start of the month, 
supported by talks of an informal OPEC meeting next month, 
which will also be attended by Iran. The Brent oil price jumped 
above $50/barrel, but volatility remains high ahead of the 

meeting. 

Gold prices hovered broadly sideways around the recent 
highs ($1350/ounce). Renewed talks about a possible Fed 
hike later this year weighed however on gold in the last few 

days.. 
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Global positive risk sentiment was supportive for most CE and 
high yielding currencies, including the zloty. An easing of the 

domestic growth momentum might revive rate cut 
expectations and slow the rebound of the zloty.   

The forint continues to perform well. Global easy monetary 
conditions and a decent domestic economic performance are 
enough to stabilize the forint even as the NHB is expected to 

keep the policy rate at the low level of 0.9% for long. 
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After a strong first quarter, Euro zone economic growth 
slowed in the April‐June period, from 0.6% Q/Q to 0.3% Q/Q, 

in line with expectations. The details have not been 
published yet. 

The euro zone manufacturing and services PMI showed a 
mixed picture in August. Sentiment in the services sector 

improved slightly, but weakened further in the manufacturing 
one. 
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In line with the oil price, also the CBR commodity index started 
a rebound since the start of the month. Apart from oil 

however, the rebound on other commodity markets remains 
limited. 

After the Brexit volatility, European shares started a new 
rebound on signs monetary policy will remain very 

accommodative globally. More BoE stimulus supported 
sentiment too.  
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EMU headline inflation extended its uptrend in July, rising to 
its highest level since January, but the uptrend might be 

hampered by renewed volatility in the oil price. Core inflation 
however stabilized at 0.9% Y/Y. 

The euro zone unemployment rate stayed unchanged at 
10.1% in June. Most recent survey data however continue to 
show that labour market improves, suggesting that the 

unemployment rate will trend further down. 
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Following a sharp drop in May, euro zone industrial 
production rebounded in June, but the trend remains quite 

sluggish. 

Following two consecutive monthly gains, euro zone retail 
sales stabilized in June. It is probably only a temporary pause 

following two decent months. 
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Surprise index: measures the difference (in standard deviations) between the (median) Bloomberg consensus and the actual outcome of 
EMU economic data.  

Despite Brexit volatility, euro zone economic data remained very close to the consensus. Only the IFO disappointed 
following the Brexit decision. 
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US headline inflation slowed in July, from 1.0% Y/Y to 0.8% 
Y/Y, due to a renewed drop in energy prices. Core inflation 
slowed too, from 2.3% Y/Y to 2.2% Y/Y, but remains above 

the Fed’s 2% target. 

After a major disappointment in May, US non‐farm payrolls 
picked up sharply in July and August, confirming that the poor 

May data were only an outlier. The unemployment rate 
remains close to the Fed’s target of 4.9%. 
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US economic growth picked up only slightly in the second 
quarter, to 1.2% Q/Qa from 0.8% Q/Qa. While private 

consumption accelerated, this was offset by a bigger drag 
from inventories and investments. 

Both the US manufacturing ISM and non‐manufacturing ISM 
weakened slightly in July, following a rebound in June. Global 

uncertainty might have weighed on sentiment. 
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US industrial production picked up recently, suggesting that 
the worst for the sector is probably behind us. Confidence 
indicators however indicate that sentiment remains fragile. 

After strengthening in the second quarter, US retail sales 
started the third quarter on a weak note. We believe however 
that it is only a temporary payback following a few strong 

months.
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Surprise index: measures the difference (in standard deviations) between the (median) Bloomberg consensus and the actual outcome of 
US economic data.  

US economic data showed a very mixed picture this month, but growth is expected to have picked up in the third quarter, 
although there remains significant uncertainty. 
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