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FOMC widzi podwyzke stop w 2017 r.

FOMC nie zmienia stop, ale bankierzy centralni wcigz
spodziewaja sie podwyzki w 2017

Polski budzet w formie, nastroje konsumentow tez
Ztoty zyskuje do euro, dolar umacnia sie

Polskie obligacje odrabiajg straty

Dzisiaj minutes RPP i dane z USA

Wczorajsza sesja uptyneta inwestorom na wyczekiwaniu na
decyzje FOMC. Zmiany na rynku walutowym byty niewielkie, a w
Europie indeksy gietdowe wahaty sie w poblizu wtorkowego
zamkniecia. Na bazowych rynkach diugu rentownos$ci spadaty po
wzrostach obserwowanych wczesniej w tym tygodniu.

FOMC nie zmienit stép procentowych na posiedzeniu we wrzesniu
(Fed funds rate w przedziale 1,00-1,25%), ale zapowiedziat
rozpoczecie procesu zmniejszania bilansu Fed na pazdziernik. Co
wiecej, bankierzy centralni USA wcigz spodziewajg sie podwyzki
stép w grudniu (tylko czterech cztonkdw spodziewa sie utrzymania
stép bez zmian), co rynek odczytat jako jastrzebie przestanie. Stato
sie tak gdyz inwestorzy spodziewali sie rewizji oczekiwan co do
stop w dét. FOMC opublikowat nowe prognozy gospodarcze oraz
nowy ,wykres kropkowy”. Wynika z nich, ze bank centralny jest
nieco bardziej optymistyczny co do wzrostu (2,4% w 2017 wobec
2,2% w poprzedniej iteracji), chociaz prognozy inflacji poszty nieco
w dét (bazowa inflacia PCE 1,5% w tym roku wobec 1,7%
spodziewane w czerwcu). Nieco w dot przesunely sie oczekiwania
bankieréow centralnych co do stép w diugim okresie. FOMC ustalit
miesieczny limit wartosci skarbowych papieréow wartosciowych, z
ktorych nie bedzie reinwestowat przychoddw i kuponéw, na 6 mid
$. Limit ten bedzie rést co 6 mid $ co trzy miesigce az do 30 mid $.
Dla MBS limit ustalono na 4 mid $ miesiecznie i bedzie on wrastat
04 mld $ co trzy miesigce az do 20 mid $. Redukcja bilansu bedzie
trwata tak dtugo, az Fed uzna, ze w portfelu zostato tyle aktywoéw,
ile jest konieczne.

Bank Japonii utrzymat stopy procentowe bez zmian, przy czym
decyzja nie byfa jednogtosna — nowy czionek Rady banku Guoshi
Kataoka jest zwolennikiem bardziej ekspansywnej polityki.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj od poczatku dnia wokoét 1,20 w
oczekiwaniu na decyzje FOMC. Jastrzebia interpretacja wyniku
posiedzenia FOMC umocnita dolara i przesuneta kurs EURUSD
ponizej 1,19.

Kursy EURPLN i USDPLN spadly wczoraj druga sesje z rzedu i
osiggnety odpowiednio prawie 4,27 i 3,56. W regionie dobrze radzit
sobie tez rubel (USDRUB obnizyt sie do 57,7 z 58,1). W przypadku
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forinta zanotowano nieznaczng deprecjacje do euro, tylko chwilowo
do wspolnej waluty ostabita sie korona. Wskutek decyzji FOMC
kurs USDPLN podskoczyt do prawie 3,60.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacii
skorygowaty cze$¢ wzrostow obserwowanych wczesniej w tym
tygodniu. Polskie obligacje zyskiwaty wczoraj nieco mocniej niz ich
niemieckie czy amerykanskie odpowiedniki. Stawki IRS jeszcze
nieznacznie wzrosty (o 1-2 pb). Dzisiaj mozliwy jest ruch w gére na
rynku diugu, pod wptywem jastrzebiego FOMCu.

Wskazniki nastrojow polskich konsumentéw drgnety we wrzesniu w
dot. W przypadku wskaznika biezgcego byt to spadek z
rekordowego poziomu 5,7 pkt do 5,0 pkt, ale GUS podaje te dane
bez korekty o czynniki sezonowe a wedlug nas to im mozna
przypisaé caty ten ruch. W sumie nie jest to wiec faktyczna korekta
w dot niebywale dobrych nastrojéw. Co wiecej wskaznik opisujacy
sklonno$¢ konsumentéow do podejmowania waznych zakupow
jeszcze urdst wobec sierpnia i zréwnat sie z najwyzszym poziomem
w historii (odnotowanym w czerwcu br.). Badanie koniunktury
konsumenckiej tak jak i rosngca solidnie wrzesniowa sprzedaz
detaliczna, ktérg we wtorek pokazat GUS, potwierdza, ze
konsumpcja prywatna mogta pozosta¢ przy 5% r/r w 1l kw.

Budzet centralny pozostat na plusie po sierpniu. Utrzymywanie sie
wcigz nadwyzki na tym etapie realizacji to ewenement w
potransformacyjnej historii Polski. Co wiecej, ogromna réznica
miedzy faktycznym wykonaniem a harmonogramem dochodoéw |
wydatkéw w sierpniu jeszcze sie powiekszyta - z 27,9 mid zt do
32,6 mld zt. Jednak wicepremier i minister finanséw Mateusz
Morawiecki zaznaczyt, ze wynik catoroczny moze by¢ lepszy od
planu 0 10-20 mlid zt. Sugeruje to, ze rzad tak jak w poprzednim
roku widzac dobre wykonanie sprébuje przerzuci¢ czesé ciezaru
budzetu 2018 na ten rok. W 2016 dokonato sie to przez
przyspieszone zwroty VAT. Wplywy do budzetu liczone od
poczatku roku urosty 9,6% r/r wobec 9,3% r/r za okres styczen-
lipiec, dochody podatkowe spowolnity z 16,2% r/r do 15,5%, a
wptywy z tytutu VAT z 25,5% r/r do 24,6%. Skumulowane dochody
z PIT byty po sierpniu wyzsze o 8,3% r/r (najszybsze tempo w tym
roku), podczas gdy po lipcu byto to 7,8%. Wida¢ po tym, ze sita
rynku pracy przynosi wymierne korzysci dla budzetu. Morawiecki
powiedziat dzisiaj w rozmowie z TVN 24, ze spodziewa sie deficytu
sektora finanséw publicznych 48-49 mid zi, czyli ok. 2,5% PKB.
Sierpniowe dane wpisujg sie w obraz komfortowej sytuacji
fiskalnej, ktéry sktonit niedawno dwie agencje ratingowe do
neutralnej oceny Polski w miejsce ostrzezen o ryzyku
instytucjonalnym.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
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CZAS : PROGNOZA OSTATNIA

W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK REALIZACJA WAR*TOSC
PIATEK (15 wrzesnia)

14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,1 = -0,2 0,3

15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,1 = -0,4 0,4

16:00 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 95,0 - 95,3 96,8

PONIEDZIALEK (18 wrzesnia)

11:00 EZ CPI Vil % rir 15 - 15 1,3

14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Vil % rlr 5,7 59 6,6 4,9

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VI % r/r 4,6 4,7 4,6 4,5

WTOREK (19 wrzesnia)

11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 86,0 - 87,9 86,7

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90 0,90

14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rir 59 6,1 8,8 6,2

14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rlr 24,0 27,9 23,5 19,8

14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VIl % rlr 6,7 7,5 6,9 6,8

14:00 PL PPI VI % rlr 3,0 3,2 3,0 2,2

14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIl tys. 1,7 - -0,8 -2,2

14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. -0,8 - 57 -3,5
SRODA (20 wrzesnia)

16:00 us Sprzedaz domoéw Vil min 0,4 - -1,7 -1,3

20:00 us Decyzja FOMC % 1,00-1,25 1,00-1,25 1,00-1,25 1,00-1,25

CZWARTEK (21 wrzesnia)

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Indek Philly Fed IX pkt 17,0 - 18,9

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 284
PIATEK (22 wrzesnia)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst 1X pkt 59,1 - 59,3

9:30 DE Wstepny PMI — ustugi 1X pkt 53,7 - 53,5

10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 57,3 - 57,4

10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi IX pkt 54,8 - 54,7

10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % 7,0 7,0 7,1

14:00 PL Podaz pienigdza VIl % rlr 5,2 53 5,0

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
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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
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