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Indeksy aktywnosci w przemysle w centrum uwagi

Spore wahania na koniec tygodnia
W Polsce CPI rosnie, ale wolniej od oczekiwan

Ztoty tylko przejsciowo traci, a EURUSD jedynie na chwile
spada

Krajowe rentownosci i IRS lekko w goére, plany emisji SPW w
IV kw. zgodnie z oczekiwaniami

Dzis indeksy aktywnosci w przemysle

Koniec tygodnia na globalnym rynku stat przez znaczng czesé sesji
pod znakiem bardzo stabego nastroju do czego przyczynialy sie
obawy o niemiecki system bankowy. Na odwrocie inwestoréw od
ryzykownych aktywow korzystaty obligacje, gtéwnie z rynkow
bazowych i dolar. Waluty CEE oraz europejskie gietdy natomiast
dalej tracity. Korekte po wczesniejszych wzrostach wywotanych
przez informacje o ograniczeniu wydobycia przez kraje OPEC
zanotowata tez ropa. Pod koniec dnia pojawita sie jednak plotka,
ze jedna z kar natozonych na Deutsche Bank bedzie obnizona, co
wywotato gwaltowne ostabienie dolara, umocnienie walut CEE,
gtéwnie ztotego oraz gietd. W rezultacie nastroje inwestorow sg
dos¢ pozytywne na otwarciu tygodnia. Indeks PMI dla chinskiego
sektora przemystu za wrzesien wyniost 50,4, bez zmian wobec
sierpnia, przy wzroscie sub-indeksu nowych zamoéwien do 50,1.

Kurs EURUSD spadt w pigtek do 1,116 po dwdch dniach wahan
wokot 1,12 pod wptywem nasilenia sie awersji do ryzyka. Ruch ten
zostat jednak zniwelowany pod koniec sesji w wyniku plotek o
obnizeniu kary dla niemieckiego banku. Pod presjg znalazt sie
natomiast brytyjski funt - EURGBP tymczasowo spadt nieco ponizej
0,868. Byt to efekt zapowiedzi premier Wielkiej Brytanii Theresy
May, ze jej rzad uruchomi procedure wystapienia z UE do konca |
kw. 2017 r. Dzi$ uwaga inwestorow skupi sie na publikacji
indekséw aktywnosci w Europie i USA. Ostateczne PMI dla
przemystu Niemiec i catej strefy euro nie powinny sie znacznie
rézni¢ od wstepnych szacunkéw, wiec na poczatku tygodnia uwaga
inwestoréw skupi sie zapewne na indeksie ISM dla przemystu
USA. W sierpniu spadt on nieco ponizej 50 pkt i teraz rynek ma
nadzieje na powr6t powyzej tej granicy. Pozytywna niespodzianka
bedzie wg nas miata mniejszy wptyw na kurs niz odczyt ponizej
konsensusu.

Kurs EURPLN wahat sie od poczatku sesji powyzej 4,31, a kurs
USDPLN rost powyzej 3,87 w wyniku spadku EURUSD. Dane o
polskiej wrzesniowej wstepnej inflacji zaskoczyly w dot i wbrew
temu czego sie spodziewaliSmy nie wsparly ztotego na koniec
tygodnia tylko przyczynity sie (cho¢ w niewielkim stopniu) do
dalszej deprecjacji krajowej waluty. Ztoty zaczgt zyskiwaé pod
koniec pigtkowej sesji w wyniku plotek nt. Deutsche Banku i w
efekcie EURPLN i USDPLN spadly na koniec tygodnia do

odpowiednio 4,295 i 3,83. Dzi$ o0 9:00 poznamy wrzesniowy indeks
PMI dla polskiego przemystu. Nasza prognoza jest ponizej
konsensusu i jesli sie sprawdzi, to w kontekscie pigtkowej inflacji
mogtaby wywrzeé pewng negatywng presje na ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS mocno
wzrosty na poczatku sesji (nawet o 4 pb), ale szybko nastgpita
korekta. Polskie dane inflacyjne miaty korzystny wptyw na dtug, ale
skala reakcji byta niewielka. Rynek wtasciwie nie zareagowat na
informacje o podazy SPW w IV kw. 2016 r., ktére byly zgodne z
oczekiwaniami. tgczna podaz obligacji w okresie pazdziernik-
grudzien wyniesie 14-28 mid zt. Na aukcjach w pazdzierniku resort
finanséw zaoferuje obligacje za 8-16 mid zl, w tym na aukcji 6
pazdziernika obligacje OK1018 i DS0727 za 3-6 mid zt.

Wedtug najnowszych danych Ministerstwa Finanséw, w sierpniu
nierezydenci kupili polskie, rynkowe, ztotowe obligacje za 3,6 mid
zt (wartosci nominalne), neutralizujgc odptyw z lipca. Po stronie
inwestorébw zagranicznych najbardziej aktywne byly fundusze
inwestycyjne, ktore kupity dtug za 1,6 mid zt. Banki komercyjne
oraz centralne nieco zredukowaly zaangazowanie o odpowiednio
406 min zt oraz 128 min zt. Pod wzglgdem geograficznym
najwieksze zakupy poczynity jednostki ze strefy euro i Ameryki
Potnocnej (ok. +1,1 mid zt w obu przypadkach), podczas gdy
gracze z Azji (bez Bliskiego Wschodu) sprzedali polskie obligacje o
nominalnej wartosci 400 min zt. Znaczny przyrost posiadania
zanotowano tez w przypadku polskich bankéw, ktore zwigkszyty
stan posiadania o 4,4 mld zt w stosunku do lipca i w wyniku
najwiekszego miesiecznego przyrostu od marca, wartos¢ ich
portfela osiagneta nowy rekord na ok. 221,7 mid zt.

Dzi$ o 9:00 poznamy wrzesniowy PMI dla polskiego przemystu.
Spodziewamy sie jego nieznacznego obnizenia. Wprawdzie inne
wskazniki koniunktury dla Polski oraz PMI dla strefy euro i Niemiec
poszty w gore, ale naszym zdaniem odbicie w sierpniu (do 51,5 z
50,3) byto nieco przesadzone, a zatem mozliwa jest korekta w dot.
W kazdym razie, PMI pozostanie na poziomie sugerujgcym brak
przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Naszym zdaniem wzrost
PKB bedzie ponizej 3% r/r w 1l kw.

Kalendarz na ten tydzien jest bogaty. Ostateczny PMI dla strefy
euro i Niemiec oraz produkcja i zamdwienia przemystowe w
Niemczech bedg wazne w kontek$cie oczekiwan co do wzrostu w
Europie, ale takze dla perspektyw polskiego eksportu. Dane z USA
— zwlaszcza z rynku pracy — bedg miaty wplyw na oczekiwania co
do polityki pienieznej w USA. Inwestorzy obecnie wyceniaja 50%
szans na podwyzke stép Fed w grudniu. W Polsce zobaczymy
wskaznik PMI dla przetworstwa, ktéry naszym zdaniem moze
potwierdzi¢, Zze nie ma co oczekiwa¢ ozywienia wzrostu w Il kw.
Posiedzenie RPP prawdopodobnie nie wniesie wiele nowego, a
stopy pozostang stabilne.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.70 0
3x6 1.69 0
6x9 1.65 -1
9x12 1.63 -1
3x9 1.76 -1
6x12 1.72 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 3.02 1
Francja 29 1 0.30 0
Wegry 116 1 2.98 0
Hiszpania 82 1 1.03 -1
Wiochy 147 2 1.33 0
Portugalia 305 0 342 -5
Ilandia 65 1 0.44 0
Niemcy 19 1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

Dzisiejsze otwarcie ~4.60
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EURUSD 1.1235 RUBPLN 0.0608 i 440
CHFPLN 3.9336 NOKPLN 0.4790 F
GBPPLN 4.9431 DKKPLN 0.5769 50
USDCNY 6.6718 SEKPLN 0.4455 :

*za 100HUF L
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (30 wrzesnia)
9:00 Ccz PKB Il kw. % rir 2,5 - 2,6 2,6
11:00 EZ Wstepny HICP 1X % r/r 0,3 - 0,4 0,2
14:00 PL Wstepny CPI IX % rir -0,4 -0,3 -0.5 -0,8
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,2 - 0,2 0,4
14:30 uUS Wydatki konsumentéw VI % m/m 0,2 - 0,0 0,4
16:00 us Indeks Michigan IX pkt. 90,0 - 91,2 89,8
PONIEDZIALEK (3 pazdziernika)

9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 52,1 51,0 51,5
9:55 GE PMI — przemyst IX pkt 54,3 - 53,6
10:00 EZ PMI — przemyst IX pkt 52,6 - 51,7
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 50,2 - 49,4

WTOREK (4 pazdziernika)

Brak publikacji waznych danych
SRODA (5 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
9:55 GE PMI — ustugi IX pkt 50,6 - 51,7
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 52,1 - 52,8
14:15 us Raport ADP IX tys. 160 - 177
16:00 us Zamoéwienia przemystowe Vil % m/m -0,5 - 1,9
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 53,0 - 51,4
CZWARTEK (6 pazdziernika)

8:00 GE Zamowienia przemystowe Vil % m/m 0,3 - 0,2
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 254

PIATEK (7 pazdziernika)
8:00 GE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,9 - -15
9:00 cz Produkcja przemystowa VIl % rir 8,3 - -14,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 175 - 151
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 4,9 - 4,9

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 majg 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 kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejagce 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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