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Zaskakujace wypowiedzi z RPP

Poczatek tygodnia w dobrych nastrojach, krajowa inflacja
bez niespodzianek

Ztoty stabszy pod wplywem wypowiedzi tona z RPP
EURUSD lekko w dét

Obligacje w kraju i za granicg pod presja spadku popytu
na bezpieczne aktywa

Dzisiaj krajowa inflacja bazowa

Po weekendzie inwestorzy wrécili na rynek w bardzo dobrych
nastrojach. Indeksy w Europie mocno rosty, wzrost popytu na
ryzykowne aktywa wywierat presje na wzrost rentownosci na
obligacje. Dobrym nastrojom sprzyjaty tez informacje o nizszych niz
zakfadano stratach w USA spowodowanych huraganem Irma. Euro
stracito do dolara na poczatku tygodnia po tym jak Benoit Coeure z
EBC powiedziat, ze polityka pieniezna w strefie euro pozostanie
luzna na dtuzej z powodu przedtuzajgcego sie powrotu inflacji w
celu.

Kurs EURUSD oddalit sie¢ wczoraj od ustanowionego w zesztym
tygodniu nowego tegorocznego maksimum na prawie 1,21 i w
trakcie wczorajszej sesji nieco ponizej 1,20 na co wptyw miaty
stowa czionka EBC. Brak waznych danych publikowanych przez
wiekszg czes$¢ tygodnia moze spowodowac, ze z jednej strony
wahania bedg w najblizszych dniach ograniczone, a z drugiej brak
kolejnych impulséw moggcych umocni¢ euro moze cigzy¢ kursowi i
zachecac rynek do realizacji zyskéow. Do czwartkowych danych z
USA o inflacji i pigtkowych o produkcji przemystowej oraz
sprzedazy detalicznej spodziewamy sie, ze EURUSD moze lekko
opadac¢ oddalajgc sie od tegorocznego szczytu.

Cztonek RPP Eryk ton uznat, ze w niedtugim czasie moze byc¢
potrzebna obnizka stop procentowych o 50 pb i nie wykluczyt tez
interwencji walutowych na rzecz ostabienia zlotego. Taki poglad
wydaje sie w RPP zupetnie odosobniony skoro na niedawnej
konferencji prasowej prezes NBP Adam Glapinski nie sygnalizowat
zadnego scenariusza, ktéry miatby prowadzi¢ do obnizek. Co wiecej,
inny czionek z Rady, ktéremu zdarzato sie wczes$niej méwic o
obnizkach stép, Jerzy Zyzynski, dzi$ rano stwierdzit, ze
prawdopodobnie do potowy 2018 roku nie bedzie powoddéw do
podwyzki stop, a pdzniej o jego stanowisku przesadzi skala
przyspieszenia akcji kredytowej. Natomiast jesli pojawi sie
przyspieszenie inflacji, ale niepodparte dynamiczng akcjg kredytowa,
to nie bedzie to dla niego powdd do popierania zaciesnienia polityki
pienieznej. Takg wypowiedz osoby uznawanej za zwolennika bardzo
fagodnej polityki pienieznej uznajemy za jastrzebie zaskoczenie
kompensujace to co ustyszeliSmy od Eryka tona.
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Kursy EURPLN oraz USDPLN wzrosty wczoraj do odpowiednio
4,245 i 3,555. Zioty nie korzystat wczoraj z poprawy nastroju na
globalnym rynku, istotniejszy wptyw na krajowg walute miata
zaskakujaca wypowiedz Eryka tona z RPP. Notowaniom wobec
dolara cigzyly spadki EURUSD. Pierwsze podejscie EURPLN do
przebicia 4,23 byto nieudane, ale sgdzimy, ze w najblizszych dniach
mozemy obserwowac kolejne proby. Zaktadamy, ze w obliczu
braku publikacji waznych danych notowania przebiega¢ bedg
raczej w spokojnej atmosferze, co powinno by¢ korzystne dla
ztotego. Dodatkowo, jutro poznamy lipcowe dane o saldzie obrotow
biezgcych i nasza prognoza wskazuje na deficyt nieco nizszy od
konsensusu. Odczyt zgodny z naszg prognoza takze maégtby mieé
pozytywny wpltyw na ztotego.

W przypadku innych walut CEE, notowania przebiegaty wedtug
takiego samego scenariusza — umocnienie na samym poczgtku
sesji i nastepnie powrdt do poziomu z otwarcia. Jedynie rubel
zdotat utrzymacé czes$¢ porannych zyskoéw, pomimo spadku cen
ropy.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS pozostaty relatywnie
stabilne, podczas gdy rentownosci lekko wzrosty podgzajac za
trendem obserwowanym za granicg. Skala zmian w Polsce byta
mniejsza niz na rynku niemieckim czy wioskim i hiszpanskim. IRS i
rentownosci nadal wahajg sie nieco powyzej tegorocznych minimow
ustanowionych w czerwcu. Zaktadamy, ze poziomy te mogg byc¢
testowane zanim pod koniec roku rentownosci bedg rosty pod
wplywem coraz wiekszego prawdopodobienstwa na jeszcze jedng
podwyzke stép Fed (spodziewamy sie ruchu o 25 pb w grudniu).

Inflacja CPl wyniosta w sierpniu 1,8% r/r, tyle ile zapowiadat
wstepny odczyt. Za to w ujeciu m/m zaprezentowana przez GUS
wartos¢ (-0,1%) odbiegta w gore od wstepnego szacunku. Wedtug
naszych szacunkéw inflacja bazowa, czyli po wylgczeniu cen
zywnosci i cen energii spadta do 0,7% r/r po czterech miesigcach
utrzymywania si¢ na 0,8% r/r (dzi§ publikacjia NBP, ktéra
zweryfikuje ten szacunek). Inflacja CPl w kolejnych miesigcach
powinna naszym zdaniem delikatnie rosna¢, ale efekt bazy w
ostatnim miesigcu roku sprowadzi jg wyraznie ponizej 2% r/r.

Opublikowany wczoraj raport firmy Grand Thornton pokazat, ze az
60% duzych i $rednich firm ma problemy ze znalezieniem
wykwalifikowanych pracownikow. Odsetek przed kwartatem
wynosit 46% a rok temu 32% i jest teraz najwyzszy w 9-letniej
historii badania. Naszym zdaniem niedobor sity roboczej moze
okaza¢ sie istotnym ograniczeniem dla wzrostu gospodarczego
uniemozliwiajgcym przyspieszenie w tym roku wyraznie ponad 4%.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.77 0 1.44 2 -0.27 0
2L 1.88 0 1.54 2 -0.20 0
3L 1.99 0 1.62 3 -0.11 -1
4L 211 1 1.70 3 0.02 1
5L 2.21 1 1.77 4 0.15 1
8L 2.49 1 1.97 4 0.55 1
10L 2.66 1 2.07 4 0.79 1
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.59 0

TIN 1.59 0

SW 1.60 0

2W 1.62 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9M 1.83 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.74 -1
6x9 1.76 0
9x12 1.79 0
3x9 1.82 0
6x12 1.83 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 2.81 0
Francja 21 0 0.30 0
Wegry 116 1 2.52 -1
Hiszpania 65 -1 1.22 0
Wiochy 142 0 1.62 0
Portugalia 153 -2 245 -1
Irlandia 32 -1 0.32 0
Niemcy 13 0 - -

*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
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS i PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK REALIZACJA WAR*TOSC
PIATEK (8 wrzesnia)
Decyzja Moody’s ws. ratingu Polski
8:00 GE Eksport Vil % m/m 1,3 - 0,2 -2,7
9:00 HU CPI VIII % r/r 25 - 2,6 2,1
PONIEDZIALEK (11 wrzesnia)
9:00 Ccz CPI Vil % rir 2,6 = 2,5 25
14:00 PL CPI VI % r/r 1,8 1,8 1,8 1,7
WTOREK (12 wrzesnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rlir 0,8 0,7 0,8
SRODA (13 wrzesnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \i % m/m 0,2 - -0,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -853 -532 -932
14:00 PL Eksport Vi min € 15 222 14 900 16 627
14:00 PL Import \i min € 15 788 15 300 16 854
CZWARTEK (14 wrzesnia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:30 us CPI VIl % m/m 0,3 - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 298
PIATEK (15 wrzesnia)
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,1 - 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,1 - 0,2
16:00 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 96,5 - 96,8

Zrédio: 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, 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 sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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