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Stabilizacja przed EBC

Uspokojenie notowan w oczekiwaniu na EBC

Kolejne rozczarowujace dane z polskiej gospodarki
Ztoty stabilny, EURUSD lekko w dot

Polska 10-latka dalej zyskuje

Dzisiaj minutes RPP, decyzja EBC i duzo danych z USA

Po podwyzszonych wahaniach odnotowanych w poniedziatek i
we wtorek, sSrodowa sesja przebiegata w nieco spokojniejszej
atmosferze. Indeksygietdowe w Europie ustabilizowaty sie, a na
rynku dtugu rentownosci nie ulegty duzym zmianom. Dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci miaty mieszany wydzwigk
i nie przeszkodzty inwestorom w oczekiwaniu na dzisiejszg
decyzie EBC. Wg opublikowanej wieczorem Bezowej Ksigegi Fed
w amerykanskiej gospodarce pojawily sie oznaki pres;ji ptacowe;j,
cho¢ ogélna dynamika ptac pozostata umiarkowana, a tempo
wzrostu gospodarczego byto w wiekszosci okregdéw skromne lub
umiarkowane. Ostatnia debata prezydencka w USA przed
wyborami, ktére odbedasie na poczatku listopada, nie wywotata
istotnej zmiany sytuacji na rynkach finansowych — w ocenie
inwestorow Donald Trump nie zwiekszyt swoich szans na
zwyciestwo.

Dzs$ o 13:45 EBC ogtosi decyzje ws. stdp, a 0 14:30 rozpocznie
sie konferencja prasowa prezesa Mario Draghiego. W ostatnim
czasie pojawilo sie sporo medialnych doniesien sugerujgcych, ze
EBC moze ograniczy¢ swoj program skupu aktywéw (informacja
agencji Bloomberg) oraz ze w tym miesigcu bank centralny
jedynie omowi ksztatt programu, a zmiany ogtosi dopiero w
grudniu (jak doniost Reuters). Juz we wrzesniu Mario Draghi
powiedzat, ze w kolejnych tygodniach moze doj$¢ do przegladu
dostepnych narzedz, tak aby nowe/zmodyfikowane instrumenty
byty dostepne w razie potrzeby. Miesigc temu EBC powstrzymat
sie od zmian programu skupu aktywow argumentujac, ze
sytuacja na rynku i w gospodarce nie uzasadnia wiekszego
poluzowaniapolityki pienieznej. Od wrze$niowego posiedzenia
PMIi inne indeksy aktywnosci ekonomicznej zachowywaty sie
dos¢ dobrze, wiec sgdzimy, ze w tym tygodniu bank centralny
rowniez nie podejmie zadnych nowych decyzi. Miesigc temu
rynek byt rozczarowany takim wynikiem posiedzenia, ale tym
razem taka decyza powinna by¢ juz mniejzaskakujgca, wiec to
konferencja prasowa Mario Draghiego moze wywotac
wyrazniejszg reakcje. Wg nas, szef EBC nie da jednak zadnych
nowych wskazéwek odno$nie tego co i kiedy mogtby zrobié.

Kurs EURUSD spadt wczoraj nieznacznie ponizej wtorkowego
dotka i osiggnat przejsSciowo ok. 1,096. Zakres wahan byt nieco
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mniejszy niz dzien wczesniej, co dobrze oddawato atmosfere
wyczekiwania na dzisiejszg decyze EBC. Miesigc temu wynik
posiedzenia banku centralnego wywotat (chwilowe) odbicie
EURUSD i dzisiaj moze by¢ wg nas podobnie. Wazne poziomy
t0 1,095 1,106.

Kurs EURPLN pozostat wczoraj stabilny tuz powyzej 4,31, aw
przypadku USDPLN zanotowano nieznaczny wzrost wskutek
lekkiego spadku EURUSD. We wrze$niu zZloty negatywnie
zareagowat na decyzje EBC i wg nas jest ryzyko, ze podobnie
bedze tym razem.EURPLN przebit w tym tygodniu oporna 4,32
i spodziewamy sie dalszych wzrostow w kierunku 4,36.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywe obligacyjna oraz
IRS dalej sie wyptaszczaty dzieki obnizaniu sie dtugich koncéw.
W efekcie, 10-letnia rentowno$¢ obligacji spadta ponizej 3%
pierwszy raz od poczatku miesigca. Sadzimy, ze wynik
posiedzenia EBC bedzie miat dzi$ najwiekszy wptyw na polskie
stawki i skoro moze by¢ zblizony do poprzedniego, to reakcja
rynku tez moze by¢ podobna. 10-letniapolska rentownos$¢ rosta
namiesigc przed i po wrzesniowym posiedzeniu EBC. Teraztez
przez wiekszo$¢ czasu podagzata w gore. Wrzesniowe
rozczarowanie wywotato ruch w gore, ktéry wg nas tym razem
moze by¢ mniejszy z dwdch powoddw — rynek moze byé w
pewnym stopniu przygotowanyna brak dalszych dziatan EBC, a
10-letnia rentownos$¢ powyzej 3% moze by¢ atrakcyjnym
poziomem dlazagranicznych inwestorow. W dalszej czes$ci roku
spodziewamysie dalszych wzrostéw rentownosci w zwigzku ze
zblizajgcy sie podwyzkg stop Fed.

Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 3,2% r/r,
produkcja w budownictwie spadta o 15,9% r/r, a sprzedaz
detaliczna w cenach statych zwiekszyta sie o 6,3% r/r. Mimo
lekkiego odbicia w budownictwie, dane oceniamy jako dos$¢
rozczarowujgce. Potwierdzajg one naszym zdaniem, ze tempo
wzrostu PKB w Il kwartale spowolnito ponizej 3% r/r (chociaz
trzeba mie¢ na uwadze, Zze btgd prognozy jest wiekszy niz
zwykle, poniewaz GUS poinformowatwtasnie o rewizi danych za
2015 r., ale nie podat jeszcze skorygowanych kwartalnych
szeregow czasowych). Przy spadku inwestycji i stabngcym
wzroscie eksportu, konsumpcja prywatna stata sie niewatpliwie
gtéwnym kotem zamachowym wzrostu gospodarczego w Polsce.
Niemniej, tempo jej wzrostu wydaje sie tez pewnym
rozczarowaniem, biorgc pod uwage tempo wzrostu dochodéw
gospodarstw domowych (zaréwno z pracy, jak i $wiadczen
rodzinnych). Podtrzymujemy teze, ze w kolejnych kwartatach
trudno liczy¢ na przyspieszenie wzrostu gospodarczego powyzej
3% rir.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Zrédto: Bloomberg
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o PROGNOZA

N KRAJ WSKAZNIK OKRES Nk zwek | REALZACIA ety

PIATEK (14 pazdziernika)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -366 -672 -1047 -635
14:00 PL Eksport VI min € 13815 14089 13 750 13520
14:00 PL Import VIl min € 13754 14134 14 259 13842
14:00 PL Podaz pienigdza IX %rlr 9,5 9,6 9,3 10,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,6 - 0,6 -0,2
16:00 us Wstepny Michigan X pkt. 91,9 - 87,9 91,2

PONIEDZIALEK (17 pazdziernika)
11:00 EZ HICP IX % rir 0,4 - 0,4 0,4
15:15 us Produkcja przemysfow a IX % m/m 0,2 o 0,1 -0,5
WTOREK (18 pazdziernika)

14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw IX %rlr 45 4.4 3,9 4,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw IX %rlr 3,1 3,0 3,2 3,1
14:30 us CPI IX % rir 1,5 - 15 11

SRODA (19 pazdziernika)
14:00 PL Produkcja przemystowa IX %rlr 3,5 4,6 3,2 7,5
14:00 PL Produkcjabudowlano-montazowa IX %rlir -18,8 -20,9 -15,3 -20,5
14:00 PL Sprzedazdetaliczna w cenach stalych IX %r/r 7,8 8,0 6,3 7,8
14:00 PL PPI IX %rir 0,2 0,3 0,2 -0,1
14:30 us Rozpoczete budow y doméw IX % m/m 2.9 o -9,0 -5,6
14:30 us Pozw olenia na budow ¢ IX % m/m 1,1 - 6,3 -0,4
20:00 us Bezow a ksiega Fed

CZWARTEK (20 pazdziernika)

13:45 Bz Decyzja EBC % 0,00 - 0,00
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba now ych bezrobotych tyg. tys. 250 - 246
14:30 us Indeks Philly Fed X pkt. 5,0 - 12,8
16:00 us Sprzedaz domow IX % m/m 0,4 - -0,9

PIATEK (21 pazdziernika)
11:00 PL Aukcjaobligacji

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przy padku rewizji, dane uaktualnione
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