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Rzad przyjat projekt budzetu na 2018

Ztoty, forint i rubel tracg, EURUSD najnizej od konca
sierpnia

Niewielkie zmiany na rynku diugu

Dzis decyzja banku centralnego Czech i kolejne dane z
USA

Rzad przyjat wczoraj projekt budzetu na 2018 r. Zaktada on
deficyt fiskalny na poziomie 41,5 mid zt, dochody w wysokosci
335,77 mild z, a wydatki na 397,2 mld z. Zatozenia
makroekonomiczne wygladajg catkiem realistycznie. Wprawdzie
realne tempo wzrostu PKB (3,8%) jest nieco powyzej naszych
oczekiwan (3,6%), ale w przypadku 2017 r. jest odwrotnie i w
efekcie poziom PKB w cenach biezgcych zatozony na 2018 jest
minimalnie nizszy od naszej prognozy. Niektore z zatozen sg
nawet dos¢ konserwatywne (np. wzrost ptac). Dochody budzetu
ogodtem majg wzrosngc¢ o 3,5% w stosunku do przewidywanego
wykonania 2017 r., co wydaje sig planem wykonalnym. Wptywy
podatkowe majg wzrosngc o 20,5 mid zi, a ich dynamika (6,6%)
jest nieznacznie powyzej prognozowanego nominalnego tempa
wzrostu PKB.

Wg projektu budzetu, domykanie luki podatkowej ma przyniesc
w 2018 r. dodatkowe 10,8 mid z, w czym ma pomoc
wprowadzenie w zycie nowych rozwigzan zmierzajgcych do
uszczelnienia systemu podatkowego. Wg naszych szacunkoéw
(przy zatozeniu utrzymania dotychczasowych trendéw) caty rok
2017 moze przynies¢ poprawe Sciggalnosci VAT rzedu 11-13
mld zt, co nastraja optymistycznie co do planéw MF na przyszty
rok. Limit wydatkéw budzetu ma wzrosng¢ o 20,4 mid zt (5,4%
r/r), przy czym wiekszg czes¢ tej kwoty konsumujg wyzsze
koszty realizacji rzgdowych programoéw (obnizenie wieku
emerytalnego, 500+, Mieszkanie+, wydatki na obronnos¢), co
zostawia niewiele miejsca na wzrost wydatkow w innych
obszarach (np. inwestycjach). Ogdlnie, projekt budzetu zaktada
sporg dyscypline po stronie wydatkowej. Relacja wydatkéw
ogotem do PKB ma sie obnizy¢ do 19,3%, najnizej od 2015.

Projekt zaktada, ze deficyt general government w 2018 r.
wyniesie 2,7% PKB, co oznacza umiarkowane poluzowanie
polityki fiskalnej, pomimo szybkiego wzrostu PKB. Dla
przypomnienia, wiosenna Aktualizacja Programu Konwergenciji
zakladata deficyt GG na 2,9% w 2017 oraz 2,5% w 2018.
Wydaje sie, ze dopoki deficyt jest wyraznie ponizej 3% PKB,
nie powinien to by¢ powdd do zmartwien inwestoréw czy
Komisji Europejskiej. Niemniej, brak postepu w konsolidacji
fiskalnej w okresie wyjgtkowo sprzyjajacej koniunktury

gospodarczej rodzi obawy o to, co bedzie z finansami
publicznymi jesli nadejdzie w koncu cykliczne spowolnienie.

We wtorek bazowe rynki dlugu pozostawaty wzglednie stabilne
przez wiekszg cze$¢ dnia. Dane o nastrojach konsumentéw w
USA pokazaty nieznaczne pogorszenie nastrojow i nie wptyneto
to w istotny sposéb na wyceny obligacji. Rentownosci poszty
nieznacznie w gore we wczesnych godzinach popotudniowych
reagujgc na wyzsze otwarcie gietd w USA. W skali catego dnia
ruch byt niewielki, amerykanska krzywa dochodowo$ci
przesuneta sie na catej swojej dlugosci w goére o 1-2 pb, zas
niemiecka o jedynie 1 pb. na dlugim koncu i srodku krzywe;j.

We wtorek wieczorem wypowiadata sig¢ prezes Fed. Janet Yellen
powiedziata, ze trzeba dalej podnosi¢ stopy procentowe pomimo
niepewnosci zwigzanej z perspektywami inflacji. Jej zdaniem, nie
nalezy odktada¢ normalizacji polityki pienieznej do momentu
powrotu inflacji do celu. Jej komentarz jest zgodny z wydZzwigkiem
ostatniego posiedzenia FOMC, kiedy amerykanscy bankierzy
centralni podtrzymali deklaracje jeszcze jednej podwyzki stop w
tym roku.

Krajowy rynek podazyt za dtugiem amerykanskim przesuwajgc
krzywa obligacyjng oraz krzywg IRS o 2 pb w $rodku i dtugim
koncu krzywej oraz 1 pb. w krotkim koncu. Inwestorzy w kraju
catkowicie zignorowali informacje o zaakceptowaniu budzetu
na 2018. Réwniez informacje o wycofaniu przez prezydenta, w
poniedziatek po potudniu, projektu ustaw o Krajowej Radzie
Sadowniczej i Sgdzie Najwyzszym nie zrobity wrazenia na rynku.

W perspektywie najblizszych dni oczekujemy nieznacznego
odbicia rentownosci  krajowych obligacji w ramach
odreagowania po rajdzie z poczagtku tygodnia. Ruch ten bedzie
naszym zdaniem koncentrowat sie w dtugim korncu i Srodku
krzywej.

We wtorek mieliSmy do czynienia z umacnianiem sig¢ dolara, co
byto pochodng konsumowania przez rynki wynikéw wyboréw w
Niemczech. W efekcie EURUSD przesunat sie z 1,186 do 1,178
przebijajgc dolne ograniczenie trendu bocznego w ktorym wahat
sie od konca sierpnia.

W przypadku krajowej waluty doszto do ostabienia do euro oraz
dolara. Od pigtkowego zamknigcia, z pieciu najstabszych walut
z rynkdw wschodzgcych az cztery sg z regionu CEE (najgorzej
radzit sobie ztoty). Sugeruje to, ze pewng negatywng presje na
rynek wywiera¢ mogg kwestie polityczne w Europie. Wczoraj
EURPLN wzrést do 4,295, a USDPLN do 3,65. EURHUF odbit
do 311 z ok. 310. Stracit tez rubel, ktéremu cigzyta korekta po
ostatnim wzroscie cen ropy.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb)
1L 1.79 1 1.56 1 -0.26 0
2L 1.96 2 1.71 2 -0.18 1
3L 2.09 2 1.81 2 -0.06 0
4L 2.23 1 1.88 2 0.07 0
5L 2.36 2 1.94 2 0.21 0
8L 2.67 4 211 2 0.62 1
10L 2.82 3 2.20 2 0.85 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.03 27
TIN 1.96 20
SW 1.61 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 miedzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.75 0
6x9 1.80 1
9x12 1.85 0
3x9 1.84 0
6x12 1.88 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Wartos¢ Zmiana

Spread 10L*
Wartos¢ Zmiana

(pb)
Polska 71 -1 2.88 1
Francja 21 0 0.29 -1
Wegry 116 1 2.05 -2
Hiszpania 64 -2 1.18 -2
Wiochy 144 1 1.69 -2
Portugalia 131 -1 1.96 -2
Irlandia 32 -1 0.29 -1
Niemcy 13 1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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USDCNY 6.6373 SEKPLN 0.4479 I

*za IDOHUF =400

Poprzednia sesja na rynku FX 26/09/2017 r
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CZAS i PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK REALIZACJA WAR*TOSC
PIATEK (22 wrzesnia)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 59,0 - 60,6 59,3
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi IX pkt 53,7 - 55,6 53,5
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 57,2 - 58,2 57,4
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi IX pkt 54,8 - 55,6 54,7
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % 7,0 7,0 7,0 7,1
14:00 PL Podaz pieniadza Vil % rlr 5,2 5,3 55 5,0
PONIEDZIALEK (25 wrzesnia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 115,9 - 115,2 115,9
16:30 us Indeks Dallas Fed IX pkt 13,0 - 21,3 17,0
WTOREK (26 wrzesnia)
16:00 us Sprzedaz nowych domow Vil % m/m 2,9 - -3,4 94
16:00 us Nastroje konsumentow IX pkt 120 - 119,8 122,9
SRODA (27 wrzesnia)
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,25
14:30 us Zamodwienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m 0,9 - -6,8
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vil % m/m -0,3 - -0,8
CZWARTEK (28 wrzesnia)
14:00 DE Wstepny CPI IX % r/r 1,8 1,8
14:30 us Finalny PKB Il kw. % k/k 3,1 - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 259
PIATEK (29 wrzesnia)
11:00 EZ Wstepny CPI IX % r/r 1,6 - 15
14:00 PL Wstepny CPI IX % rlr 53,7 - 1,8
14:30 us Woydatki konsumentow VIl % m/m 0,1 - 0,3
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,3 - 0,4
15:45 us Indeks Chicago PMI IX pkt 57,5 - 58,9
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 95,2 - 95,3

Zrédto: 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 maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace 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¢ si¢ 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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