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Banki centralne w centrum uwagi

Obawy o polityke pieniezng gtéwnych bankéw centralnych
pogorszyly nastroje na rynkach

Zloty stabszy po wieczornych informacjach o mozliwym
ograniczeniu skali QE przez EBC

Polski rynek stopy procentowej stabilny we wtorek, dzisiaj
mozliwe wzrosty rentownosci

Dzis decyzja RPP, za granica raport ADP, PMI dla ustug w
strefie euro i Niemczech

Wtorkowa sesja przebiegata w dobrej atmosferze. Brak byto
publikacji waznych danych, inwestorzy czekajag na pigtkowe
informacje z rynku pracy USA. Peter Praet, gtéwny ekonomista
EBC, powiedziat ze stopy procentowe w strefie euro pozostang
nisko jeszcze przez dtugi czas, dopdki inflacja nie odbije. Dopiero
po potudniu nastroje na $wiecie ulegty wyraznemu pogorszeniu, po
opublikowaniu przez Bloomberg artykutu, wg ktérego EBC rozwaza
stopniowe wygaszanie programu stymulaciji ilosciowej (QE) jeszcze
przed oficjalnie planowanym terminem jego zakonczenia w marcu
2017. Mimo zdementowania tej informacji przez biuro prasowe
EBC, rynek zareagowat wyraznym wzrostem rentownosci obligaciji i
zwiekszeniem awersji do ryzyka. Do pogorszenia nastrojow
przyczynity sie dodatkowo wypowiedzi przedstawicieli Fed: Charles
Evans powiedziat, ze nie miatby nic przeciwko jednej podwyzce
stop przed koncem roku, a Jeffrey Lacker zasugerowat, ze moze
by¢ konieczne dos¢ szybkie zwiekszenie kosztéw pienigdza, aby
zapobiec presji inflacyjnej.

Dzisiaj opublikowane zostang wazne dane, ktoére réwniez mogg
wptyng¢ na oczekiwania inwestorow dot. polityki pienieznej
gtéwnych bankéw centralnych (m.in. raport ADP oraz PMI dla ustug
w Niemczech i strefie euro).

Kurs EURUSD obnizyt sie wczoraj z nieco ponizej 1,12 do ok.
1,115, jednak wieczorem nastgpito skokowe umocnienie euro pod
wplywem informacji o mozliwym ograniczeniu QE przez EBC. W
reakcji EURUSD powrécit do ok. 1,12. Dzisiaj para EURUSD
bedzie pod wptywem danych z USA i z Europy.

We wtorek ztoty nieznacznie umocnit sie do euro na fali dobrego
nastroju na rynkach. Kurs EURPLN spadt z nieco ponizej 4,30 do
ponizej 4,29. Tymczasem kurs USDPLN wzrést z 3,84 na otwarciu do
3,85 ze wzgledu na umocnienie dolara do euro. Wtorkowy dobry
nastréj sprzyjat takze forintowi, ktéry umocnit sie do 306,70 za euro i
byt najsilniejszy do wspdlnej waluty od ponad tygodnia. Rubel
tymczasem ostabit sie do dolara i to pomimo wzrostu cen ropy
naftowej. Wieczorem waluty CEE ostabity sie w $lad za pogorszeniem
nastrojéow globalnych, EURPLN wzrést powyzej 4,31. Dzisiaj ztoty
moze pozostaé pod presjg ze wzgledu na wzrost niepewnosci
odnosnie polityki pienieznej gtdwnych bankdw centralnych.
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Na krajowym rynku stopy procentowej nie dziato sie wiele —
zarowno krzywa rentownosci, jak i stop IRS byly stabilne. Dzisiaj
wynik posiedzenia RPP bedzie raczej neutralny dla rynku, ale
rentownosci mogg wzrosng¢ w reakcji na wczorajsze
popotudniowe ostabienie na bazowych rynkach dtugu (obawy o
ograniczenie QE przez EBC i podwyzki stép Fed). W czwartek na

przetargu Ministerstwo Finansow zaoferuje obligacje
0OK1018/DS0727 warte 3,0-6,0 mid zt.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) przedstawit

aktualizacje swoich prognoz ekonomicznych. Oczekiwania wzrostu
gospodarki $wiatowej na 2016 r. obnizono do 3,1% z 3,2% w
ostatniej aktualizacji z kwietnia, a na 2017 r. do 3,4% z 3,5%
(chociaz byly bez zmian w poréwnaniu do aktualizacji z lipca).
Rewizja wynika przede wszystkim z gorszych perspektyw dla
gospodarek rozwinietych ze wzgledu na widmo Brexitu oraz
stabszy wzrost w USA. Analitycy MFW odnotowali jednak wzrost
optymizmu co do gospodarek wschodzacych, zwlaszcza Chin i
Brazylii. W dot poszly takze prognozy dla Polski: do. 3,1% z 3,5%
w 2016 r. i do 3,4% z 3,7% w 2017 r. Prognoza wzrostu PKB dla
Niemiec zostata zmieniona do 1,7% z 1,5% w 2016 r. i do 1,4% z
1,6% w 2017.

Jarostaw Kaczynski powiedziat w wywiadzie dla Tygodnika
Solidarno$¢, ze deficyt finanséw publicznych nie przekroczy 3%
PKB w 2017 r., a wzrost gospodarczy powinien wynosi¢ co
najmniej 4%. Wedtug Kaczynskiego, ustawa obnizajgca wiek
emerytalny na pewno zostanie przyjeta jeszcze w tym roku i
powinna zaczg¢ obowigzywac¢ w 2017 r. (naszym zdaniem dopiero
pod koniec roku, gtéwnie z powodéw technicznych). Jednoczesnie
prezes PiS zasugerowat, ze minister finanséw i rozwoju Mateusz
Morawiecki ma rok na wykazanie sie wynikami w realizacji swojego
planu gospodarczego. Naszym zdaniem w najblizszych kwartatach
bardziej prawdopodobne jest ostabienie wzrostu PKB ponizej 3%
niz jego przyspieszenie w kierunku 4%.

Dzisiaj zakonczy sie kolejne posiedzenie Rady Polityki Pienieznej.
Naszym zdaniem stopy pozostang bez zmian, a komunikat bedzie
podobny jak we wrzes$niu, co nie bedzie zadnym zaskoczeniem.
RPP wyraznie sygnalizowata we wrze$niu, ze pomimo nieco
stabszych od oczekiwan wynikow gospodarki nawet nie mysli o
tagodzeniu  polityki pienieznej. Zdaniem czionkéw Rady
spowolnienie wzrostu PKB i inwestycji jest przejSciowe, a obnizki
stép nie bytyby skuteczne w ozywieniu gospodarki. Co wiecej,
cztonkowie RPP najwyrazniej bardzo asymetrycznie (,elastycznie”)
podchodza do realizacji celu inflacyjnego — deflacja w ich opinii nie
szkodzi gospodarce, ale juz wzrost inflacji do ok 1% madgtby ich
skfoni¢ do myslenia o podwyzkach.
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
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 52,2 51,5
9:55 GE PMI — przemyst IX pkt 54,3 - 54,3 53,6
10:00 EZ PMI — przemyst 1X pkt 52,6 - 52,6 51,7
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 50,2 - 51,5 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 Zamobwienia 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 kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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,
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