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Z duzej chmury maty deszcz?

Kolejne lepsze od prognoz dane z USA poprawiaja nastréj
Mateusz Morawiecki nowym ministrem finansow

Ztoty stabszy do euro i stabilny do dolara, EURUSD wcigz
w trendzie bocznym

Polskie obligacje pod presja
Dzis decyzja banku centralnego Czech i wazne dane z USA

Po wtorkowym pogorszeniu nastrojow na swiatowych rynkach
wczoraj nastgpito catkiem wyrazne odreagowanie. Wsparciem
dla popytu na ryzykowne aktywa byly wtorkowe dane z USA o
nastrojach konsumentéw, a w trakcie wczorajszej sesiji
poznaliSmy tez lepsze od prognoz zamowienia na dobra
trwatego uzytku za sierpien. Uspokojenie notowan na swiecie
korzystnie wptywato na obligacje z peryferii strefy euro, diug z
rynkow bazowych pozostat natomiast stabilny. Negatywnie na
europejskim rynku dlugu wyrézniaty sie obligacje Polski i
Wegier. Wieczorem kraje OPEC uzgodnity niewielkie
ograniczenie wydobycia ropy naftowej, co jest pierwszg takg
decyzjg od o$miu lat. Informacja ta wywotata wyrazny wzrost
cen ropy naftowe;.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj wokét 1,12. W pierwszej czesci
sesji euro zyskiwato do dolara i kurs zblizyt sie do 1,124, ale po
potudniu dolar zaczat odrabiac straty, czesciowo dzieki danym
z USA. Odczyty z najwigkszej gospodarki Swiata wptywajg w tym
tygodniu na notowania, a dzisiaj kalendarz publikacji jest dos¢
bogaty i zawiera finalny odczyt PKB za Il kw. EURUSD waha sie
w trendzie bocznym, a dzisiejsze dane mogg sprawi¢, ze kurs
zblizy sie dzi$ do 1,112 czy 1,135.

Kurs EURPLN wzrést nieznacznie rano i w kolejnych godzinach
wahat sie wczoraj od poczatku sesji blisko 4,29, a kurs
USDPLN wokot 3,825. W przypadku innych walut CEE, forint
dalej tracit do euro, ale juz w mniejszej skali niz we wtorek.
Rubel byt stabilny do dolara w ciggu dnia, ale wieczorem
umochit sie w wyniku wzrostu cen ropy. Ztoty nie zareagowat
na ogtoszone wczoraj zmiany w rzadzie i dzi$ na otwarciu
EURPLN jest blisko wczorajszego zamknigcia. EURPLN jest w
ostatnich tygodniach ujemnie skorelowany z EURUSD, a ten z
kolei bedzie zapewne wrazliwy na dzisiejsze dane z USA. Jesli
publikacje zaskoczg na plus, wtedy zioty mégtby jeszcze sie
oddali¢ od lokalnego dotka na 4,27.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownos$ci zanotowaty
wyrazny wzrost podczas gdy IRS odbity jedynie nieznacznie.
W Europie pod presjg z gtdéwnych rynkoéw byly jeszcze jedynie
obligacje Wegier. Na dzisiejszym otwarciu polskie IRS i
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obligacje sg stabilne, nie wida¢ za bardzo reakcji na zmiany w
polskim rzadzie. Po potudniu poznamy sporo danych z USA,
ktére mogg mie¢ wyrazny wptyw na globalny rynek stopy
procentowej, a przez to réwniez na polskie stawki.

Wczoraj po potudniu Premier Beata Szydio ogtosita zmiany w
rzagdzie. Zgodnie z wczesniejszymi spekulacjami, Pawet
Szalamacha zostat odwotany ze stanowiska ministra finansow.
Nowym ministrem finansow zostat wicepremier Mateusz
Morawiecki, ktory réwnoczesnie nadal bedzie kierowat
Ministerstwem Rozwoju, a dodatkowo bedzie przewodniczacym
nowo powotanego Komitetu Ekonomicznego Rady Ministrow,
ktérego zadaniem bedzie koordynacja polityki gospodarczej
rzgdu. Zmiany oznaczajg wyrazne wzmochienie pozycji
Mateusza Morawieckiego w rzadzie, ale rowniez przerzucenie
na niego petnej odpowiedzialnosci polityke gospodarczg.
Premier Szydto powiedziata w czasie konferencji prasowej, ze
zadaniem wicepremiera bedzie znalezienie pieniedzy na
realizacje rzgdowych programéw. Dodata tez, ze rzad ma
.wieksze oczekiwania, jezeli chodzi o dochody budzetowe i o
skale rozwoju”, co sugeruje rozczarowanie dotychczasowymi
wynikami budzetu i gospodarki. W tej sytuacji pojawia sie
pytanie, czy dotychczasowa strategia utrzymania deficytu
budzetowego w ryzach pozostaje aktualna (w obliczu mocno
zaakcentowanych oczekiwan dot. przyspieszenia wzrostu
gospodarczego). Naszym zdaniem tak, o czym swiadczy m.in.
fakt, ze na wczorajszym posiedzeniu rzad przyjgt projekt
budzetu na 2017 r. przygotowany przez Szatamache, z
deficytem fiskalnym ponizej 3% PKB. Dlatego naszym zdaniem
zmiana w rzadzie powinna by¢ neutralnie przyjeta przez rynek.
W pigtek ma sie odby¢ pierwsze posiedzenie KERM i
prezentacja nowego budzetu, co bedzie zapewne okazjg, aby
nowy minister finansdow zaprezentowat swoje poglady nt.
perspektyw polityki fiskalnej.

RPP przyjeta wczoraj zatozenia polityki pienieznej na rok 2017.
Cel nie ulegt zmianie i nadal wynosi 2,5% +/- 1 pkt. proc. Bez
zmian pozostata tez lista instrumentéw, jakimi RPP dysponuje
w prowadzeniu polityki pienieznej. Podobnie jak w poprzednim
dokumencie, RPP zastrzega, ze bedzie elastycznie reagowac
na odchylenia inflacji od celu biorgc pod uwage ich wptyw m.in.
na aktywnos¢ gospodarczg, wigczajgc w to stabilno$¢ systemu
finansowego. Polityka pieniezna bedzie dostosowywana w taki
sposoéb, by obok stabilnosci cen wspiera¢ zréwnowazony wzrost
gospodarczy i zachowac stabilno$¢ systemu finansowego.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
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**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Mar T Jun SED

Zrédto: Bloomberg
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (23 wrzesnia)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 53,1 - 54,3 53,6
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 51,5 - 52,6 51,7
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego VIl % 8,5 8,5 8,5 8,6

PONIEDZIALEK (26 wrzesnia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt. 106,2 - 109,5 106,2
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vil tys. 595 - 609 659
WTOREK (27 wrzesnia)
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw IX pkt. 98,8 - 104,1 101,8
SRODA (28 wrzesnia)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Vil % m/m -1,5 - 0,0 3,6
CZWARTEK (29 wrzes$nia)
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us PKB I kw. % kw./kw. 1,3 - 11
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 260 - 252
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vil % m/m 0,0 - 1,3
PIATEK (30 wrzesnia)

9:00 cz PKB 11 kw. % rir 2,5 - 2,6
11:00 EZ Wstepny HICP IX % rir 0,3 - 0,2
14:00 PL Wstepny CPI IX % rlir - -0,2 -0,8
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Woydatki konsumentow VIl % m/m 0,2 - 0,3
16:00 us Indeks Michigan IX pkt. 90,0 - 89,8

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

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 maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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