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Odreagowanie po FOMC, Korea Pin. znéw grozi

Inwestorzy w dobrych nastrojach po posiedzeniu FOMC,
dane z USA powyzej prognoz, ale wraca geopolityka

Gatnar z RPP moze rozwazy¢ podwyzke stop w | kw. 2018
Ztoty odrabia straty, EURUSD odbija po mocnym spadku

Polski diug pod presja, na rynkach bazowych obligacje juz
odrabiajg straty

Dzisiaj w kraju Biuletyn Statystyczny i podaz pienigdza, za
granicg wstepne PMI dla Niemiec i strefy euro

W czwartek nastréj na globalnym rynku byt pozytywny — indeksy
gietdowe rosty, co miato pewien pozytywny wptyw na waluty z
rynkdw wschodzgcych, ale negatywny na obligacje. Ruch w gére
rentownosci byt w gtéwnie skutkiem wydzwieku posiedzenia
FOMC, gdzie amerykanscy bankierzy centralni zapowiedzieli, ze
jeszcze jedna podwyzka stép jest mozliwa w tym roku. Cho¢ w
$rode wieczorem informacja ta miata wyrazny pozytywny wptyw na
dolara, to wczoraj w trakcie dnia amerykanska waluta oddata czes¢
zyskoéw. Nie pomogty jej nawet duzo lepsze od prognoz dane z
USA o liczbie nowych bezrobotnych i indeksie Philly Fed. Agencja
S&P obnizyta wczoraj po raz pierwszy od 1999 roku rating Chin (z
AA- do A+) ze wzgledu na narastanie diugu, co nie wywotato
jednak silnej reakcji rynkowej. W nocy doszto do nasilenia konfliktu
wokét Korei Pin. Po ogtoszeniu przez USA nowych sankcji jej
przywdédca okreslit wystgpienie Donalda Trumpa w ONZ jako
.deklaracje wojny” i zapowiedziat ,najostrzejszg reakcje w historii”.
Media Korei Ptd. uznaty, ze moze chodzi¢ o test bomby wodorowej
na Pacyfiku.

Kurs EURUSD odbit wczoraj do 1,193 z czwartkowego dotka na
1,186 osiggnietego w reakcji na ton komunikatu FOMC. Dane z
USA zaskoczyty pozytywnie, ale inwestorzy zdecydowali sie na
realizacje zyskéw z wieczornego spadku. Choé¢ skala zmian w
horyzoncie jednej sesji byta znaczna, w szerszym kontekscie
EURUSD pozostat w przedziale 1,182-1,21 obserwowanym od
konca sierpnia. Sadzimy, ze dzisiejsze publikacje wstepnych
wrzesniowych indekséw PMI dla Niemiec oraz strefy euro raczej nie
zmienig obrazu rynku.

Kursy EURPLN i USDPLN skorygowaty wczoraj czes¢ ruchu w
gore wywotanego wydzwiekiem posiedzenia FOMC. Zmiana w
przypadku EURPLN byta nieznaczna — kurs w trakcie sesji odbit do
prawie 4,29, a na koniec dnia obnizyt sie do prawie 4,27, ale w
przypadku USDPLN zanotowano ruch do 3,58 z nieco ponad 3,60.
Obok dobrego nastroju na $wiecie, wsparciem dla ztotego mogta
by¢ jastrzebia wypowiedZz Eugeniusza Gatnara z RPP. EURPLN
oddalit sie nieco wczoraj od oporu na 4,30 i koniec tygodnia nie
przyniesie zapewne silnego ruchu, ktéry mégtby wypchng¢ kurs z
przedziatu 4,23-4,30.

Najstabiej w regionie radzit sobie wczoraj forint — EURHUF odbit
ponownie powyzej 310 — co mogto wynikaé z faktu, ze na
Wegrzech bank centralny poluzowat juz w tym tygodniu polityke
pieniezng i zapowiedziat, ze moze robi¢ to dalej, co wyraznie
kontrastowato z nastawieniem banku centralnego USA. Korona
zyskata wczoraj do euro i EURCZK spadt do 26,07 z 26,1, a w
przypadku rubla obserwowalismy stabilizacje w poblizu 58,1 po
nocnym wzro$cie z 57,8.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci rosty w
reakcji na jastrzebi wynik posiedzenia FOMC i w podobnej skali jak
reagowaly peryferia strefy euro. Polska krzywa IRS oraz obligacyjna
przesunety sie w goére o 1-5 pb, najwiecej na dtugim koncu.
Najlepiej wczoraj radzity sobie rynki bazowe, gdzie ruch w goére
rentownosci byt tylko przejsciowy i w kolejnych godzinach obligacje
Niemiec i USA odrabiaty straty.

Protokét z wrzesniowego posiedzenia RPP zawiera identycznie
sformutowang konkluzje jak ten za lipiec: presja inflacyjna
pozostaje ograniczona a w gospodarce nie narastajg nierownowagi
— w konsekwencji ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego
pozostaje ograniczone a Rada nie musi dziata¢. Do dokumentu
wprowadzony zostat akapit odnotowujgcy opinie (Eryka tona,
naszym zdaniem odosobniong), ze w przypadku pogorszenia
koniunktury i nastrojow zasadne bedzie rozwazenie obnizki. Dato
to przeciwwage dla wzmianki, ze czes¢ cztonkow chciataby podjgé
temat podwyzki stop jesli dane i prognozy pokazg nasilenie presji
inflacyjnej. Opis wrzesniowej dyskusji nie skfonit nas do zmiany
prognoz co do stép — dalej uwazamy, ze pierwsza podwyzka
pojawi sie w IV kw. 2018 roku.

Cztonek RPP, Eugeniusz Gatnar, powiedziat wczoraj, ze jego
zdaniem w pierwszym kwartale 2018 r. nalezatoby podnie$¢ stopy
0 25 pb jesli presja ptacowa wzrosnie, a inflacja zblizy sig do celu.
Jego zdaniem, wzrost gospodarczy w tempie 4% lub wyzszym,
sytuacja na rynku pracy oraz drozejgca pod koniec roku zywnosc
mogg by¢ czynnikami stojgcymi za wzrostem CPI. Gatnar zwrécit
rébwniez uwagg na wzrost liczby wnioskow emerytalnych, co ma
wzmocni¢ presje ptacowg. Jego zdaniem, nie nalezy zwleka¢ z
podwyzkg stép, bowiem decyzja podjeta za pdzno mogtaby
wplyng¢ na gospodarke w okresie stabszej koniunktury. Sgdzimy,
ze dobre wyniki polskiej gospodarki oraz nasilajgce sie napiecia na
rynku pracy spowodujg coraz szerszg dyskusje wsréd czionkow
RPP nt. podwyzek stép.

Wedlug naszych szacunkéw odsezonowanych wskaznikéw
koniunktury, opublikowanych wczoraj przez GUS, we wrzesniu
poprawity sie oceny sytuacji w przetworstwie przemystowym,
budownictwie oraz handlu detalicznym. Dalsza poprawa ocen
koniunktury, wesp6t z dobrymi danymi z przemystu, jest przestankg
do rewizji w gére prognoz na drugg potowe roku.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2708 CZKPLN 0.1638
USDPLN 3.5694 HUFPLN* 1.3784
EURUSD 1.1965 RUBPLN 0.0617
CHFPLN 3.6850 NOKPLN 0.4578
GBPPLN 4.8429 DKKPLN 0.5740
USDCNY 6.5953 SEKPLN 0.4482

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 21/09/2017

zamkn.

otwarcie

max

EURPLN 4.267 4289 4272 4.276 4.2863

USDPLN 3.554 3.608 3.559 3.584 3.5975

EURUSD 1.186 1.203  1.200 1.193 -
Rynek stopy procentowej 21/09/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja .
OK0419 (2L) 1.77 2 23.03.2017 OK0419  2.049
PS0422 (5L) 2.70 4 23.03.2017 PS0422  2.945
DS0727 (10L) 3.36 5 23.03.2017 DS0727  3.568

Kurs ztotego

M EURPLN 4.2708 | |
B USDPLN 3.5694 4,40
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.80 1 1.55 4 -0.26 0
2L 1.97 3 1.70 6 -0.17 0
3L 211 4 1.81 7 -0.04 1
4L 2.26 5 1.89 6 0.10 2
5L 240 6 1.96 6 0.24 2
8L 2.70 6 214 5 0.65 2
10L 2.86 6 2.23 4 0.89 2
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.56 -3
TIN 1.58 -1
SW 1.59 -1
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 1.75 1
6x9 1.79 1
9x12 1.83 2
3x9 1.84 2
6x12 1.87 2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (1))
Polska 71 -1 2.92 6
Francja 21 1 0.28 0
Wegry 116 1 2.18 1
Hiszpania 62 1 1.16 0
Wiochy 143 3 1.64 -1
Portugalia 130 0 1.94 -1
Irlandia 32 -1 0.28 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
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 przedsigbiorstw VIl % rlr 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 - 23,8 18,9

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 259 282
PIATEK (22 wrzesnia)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst 1X pkt 59,0 - 59,3

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

10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 57,2 - 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
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci 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¢ sie 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 kontaktowa¢ 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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