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Czy Fed zapowie podwyzke w grudniu?

Dane z Europy i USD bliskie oczekiwaniom, nastroje na
rynkach stabe w obawie o wynik wyboréw w USA

Polska wstepna inflacja za pazdziernik ponownie
zaskakuje, tym razem w gore

Ztoty nieco mocniejszy, EURUSD w gore
Polskie obligacje dalej odrabiaja straty

Dzisiaj PMI dla polskiego przemystu, raport ADP z USA i
decyzja FOMC

Na poczatku tygodnia nastr6j na globalnym rynku byt staby (co
widaé byto po spadajgcych indeksach gietdowych w Europie), ale
spadek popytu na ryzykowne aktywa nie wptynat istotnie na waluty
z rynkdw wschodzgcych, ktére w wiekszosci nieznacznie zyskaty
do euro i dolara. Zmiany na rynku obligacji w dalszym ciggu byty
znaczne, ale dalsze ostabienie dotkneto juz jedynie nieliczne
przypadki (np. Turcje), wieckszos¢ byta stabilna albo odrabiata
straty. Dane ze strefy euro nie zaskoczyty — pierwszy szacunek
PKB za Il kw. i wstepna pazdziernikowa inflacja byty zgodne z
oczekiwaniami. Bez istotnych niespodzianek takze w przypadku
danych z USA, gdzie dochody konsumentéw byly tylko
nieznacznie stabsze od prognoz, a wydatki lekko przebity
konsensus.

We wtorek na rynkach wcigz panowaly stabe nastroje, co
zwigzane jest m.in. obawami o wyniki wyboréw prezydenckich w
USA (8 listopada). Przewaga kandydatki Demokratéw Hillary
Clinton na kandydatem Republikanbw Donaldem Trumpem
znaczgco zmalata w ostatnich dniach (efekt tzw. afery mailowej).
W efekcie wczorajsza sesja na gietldzie w USA, ale réwniez i
wiekszo$¢ indeksow gietdowych w Azji ponownie zamknely sie
pod kreska.

Zgodnie z oczekiwaniami Bank Japonii utrzymat swojg polityke
monetarng na niezmienionym poziomie. Bank wydtuzyt natomiast
okres osiggniecia celu inflacyjnego, a takze zasygnalizowat, ze nie
bedzie dokonywat zmian prowadzonej polityki dopdki nie wygasng
zagrozenia dla wzrosty tamtejszej gospodarki.

Kurs EURUSD skorygowat w poniedziatek ok. polowe wzrostu z
pigtku i na koniec krajowej sesji wahat sie blisko 1,094. Skala i
dynamika zmian byta niewielka, co czego przyczyni¢ si¢ mogty
zamkniete niektére rynki w Europie, mato zaskakujace dane z
Europy i USA oraz oczekiwanie na dzisiejszg decyzjag FOMC.
Wczoraj EURUSD kontynuowat wzrost na fali obaw o wynik
wyboréw prezydenckich w USA. W efekcie kurs wzrést do 1,1065,
najwyzszego poziomu od poczatku pazdziernika. Dzisiaj po
potudniu poznamy pazdziernikowy raport ADP dla rynku pracy

USA, ale wydarzeniem dnia bedzie wieczorna decyzja FOMC. Nie
spodziewamy sie, aby stopy Fed ulegly dzi§ zmianie, wiec
kluczowy dla rynku bedzie komunikat po posiedzeniu. Wg
Bloomberga, rynek wycenia ok. 70% szans na podwyzke stép Fed
w grudniu o 25 pb, wiec sadzimy, ze jesli Fed zaostrzy swoja
retoryke w poréwnaniu do poprzedniego posiedzenia to dolar
moze odrobi¢ czes¢ strat.

Kurs EURPLN wahat sie w poniedziatek blisko 4,33, a USDPLN w
poblizu 3,95. W regionie wyrozniaty sie forint i rubel — pierwszy
umochnit sie do$¢ znaczaco do euro (EURHUF spadt do 308 z ok.
310), a drugi stracit catkiem wyraznie do dolara (USDRUB odbit
powyzej 63,3 z 62,8 z powodu znacznej przeceny ropy). Wczoraj
ztoty kontynuowat umocnienie wobec gtéwnych walut i dzi§ na
otwarciu dnia EURPLN znajduje sie w okolicach 4,30, a USDPLN
nieco ponizej 3,89. Dzi$ uwaga inwestorow skupi sie na wieczornej
decyzji FOMC. Warto zwrdci¢ uwage, ze EURPLN ponownie jest
ujemnie skorelowany z EURUSD, co sugeruje, ze perspektywy
polityki pienieznej w USA moga mie¢ w najblizszym czasie istotny
wplyw na krajowg walute. Od potowy pazdziernika EURPLN waha
sie¢ w dos¢ waskim pasmie wahan i sadzimy, ze wkrétce okres
obnizonej zmiennosci moze sie skonczyc.

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS i rentownosci
obligacji kontynuowaty ruch spadkowy zainicjowany w pigtek.
Skala ruchu w przypadku dtugu byta wieksza niz dla IRS. Czynniki
globalne sg wcigz kluczowe dla wyceny krajowych krzywych.
Zaktadamy, ze w dzi$ stopy Fed pozostang bez zmian, ale jesli
czionkowie FOMC bedg chcieli zaostrzy¢ polityke pieniezng
jeszcze w tym roku, to ton komunikatu powinien by¢ nieco bardziej
jastrzebi niz poprzedni. Jesli tak faktycznie bedzie, to globalne
stawki mogg wzrosngc¢, ale wedtug nas potencjat do odbicia jest
ograniczony przez fakt, ze rynek juz w ok. 70% (wg Bloomberga)
wycenia grudniowg podwyzke stép Fed o 25 pb, a EBC
powiedziat, Zze nie skohczy nagle programu skupu aktywéw.
Wstepna pazdziernikowa inflacja wyniosta -0,2% r/r wobec -0,3%
rir oczekiwanych przez nas i przez rynek i -0,5% we wrzesniu. Nie
wiemy na razie co bylo zrodtem niespodzianki, ale taki odczyt
zwieksza szanse na zakonczenie deflacji w Polsce jeszcze w tym
roku.

Dzisiaj o 9:00 opublikowany zostanie pazdziernikowy PMI dla
polskiego przemystu. Naszym zdaniem indeks wzrést nieznacznie
w $lad za poprawg analogicznych indeksow dla Niemiec i strefy
euro. Wskaznik koniunktury GUS obnizyt sie jednak w zesztym
miesigcu po wzroscie we wrzesniu. Koniunktura w Niemczech
pozostaje kluczowa dla perspektyw polskiego eksportu jak tez dla
produkcji przemystowe;.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (28 pazdziernika)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % 2,5 - 2,9 1,4
16:00 us Indeks Michigan X pkt 88,2 - 87,2 91,2
PONIEDZIALEK (31 pazdziernika)

11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % r/r 1,6 - 1,6 1,6

11:00 EZ Wstepny CPI X % rlr 0,5 - 0,5 0,4

13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,4 - 0,3 0,2

13:30 us Wydatki konsumentéw IX % m/m 0,4 - 0,5 -0,1

14:00 PL Wstepny CPI X % r/r -0,3 -0,3 -0,2 -0,5
WTOREK (1 listopada)

PL Dzien wolny

15:00 us ISM — przemyst X pkt 51,7 - 51,9 51,5
SRODA (2 listopada)

9:00 PL PMI — przemyst X pkt 52,9 52,4 52,2

9:55 GE PMI — przemyst X pkt 55,1 - 54,3

10:00 EZ PMI — przemyst X pkt 53,3 - 52,6

13:15 us Raport ADP IX tys. 165 - 154

19:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 - 0,25-0,50

CZWARTEK (3 listopada)

11:00 PL Aukcja obligacji

13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 255 - 258

15:00 us Zamowienia przemystowe 1X % m/m 0,3 - 0,2

15:00 us ISM — ustugi X pkt 56,0 - 57,1
PIATEK (4 listopada)

13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 175 - 156

13:30 us Stopa bezrobocia X % 4,9 - 5,0

Zrodto: 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, 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 sie do przesztoéci nie stanowig gwaranciji 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 sie 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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