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Inflacja wzmacnia zlotego i ostabia diug

Inflacja we wrzesniu powyzej oczekiwan

Ztoty odrabia straty po publikacji danych o CPI
Polski diug traci po danych o inflacji

Dzisiaj publikacja danych PMI w Polsce i Europie

W pigtek ztoty zyskiwat, a krajowe obligacje tracity po publikacji
wstepnych danych o inflacji. CPI wzrést we wrzesniu o 0,4% m/m i
2,2% rir (oczekiwano 2,0% r/r, wobec 1,8% r/r w sierpniu). Zrédtem
wzrostéw bylty zapewne m.in. ceny paliw i zywnosci, ale naszym
skala zaskoczenia sugeruje, ze wzrosty tez ceny w innych
kategoriach, ktére podbity w gore inflacje bazowg (byé moze nawet
do 1,0% r/r z 0,7% w sierpniu).

NBP opublikowat kwartalne dane o bilansie pfatniczym za Il kw.
2017. W poréwnaniu do danych miesiecznych, w gore zrewidowano
szacunki eksportu (dynamika wyniosta 8,9% r/r w Il kw. i 13,8% r/r w
| kw., wobec 8,6% i 11,7% uprzednio), co przetozyto sie na poprawe
salda handlowego i obrotdw biezgcych. Nasz szacunek 12-
miesigcznego deficytu obrotéw biezgcych w lipcu obnizyt sie do 0,5%
PKB z 0,6% PKB. NBP przedstawit tez rewizje wczesniejszych
danych, w tym za 2016 r. Uwage zwraca rewizja szacunku wyptat na
saldzie dochoddéw pierwotnych w 2016 r.: w gére o 1,9 mid euro, co
przetozyto sie na pogorszenie salda o 1,4 mid euro. Po stronie
rachunku finansowego zrewidowano saldo inwestycji bezposrednich
w Polsce: do 15,2 mid euro z 13,1 mid euro. Co ciekawe, pogorszyto
sie saldo btedéw i opuszczen: do -3,7 mid euro z -3,0 mid euro.

W referendum w Katalonii, ktére odbyto sie w niedziele, ok. 90%
uczestnikow gtosowato za niepodlegtoscig regionu (przy frekwencii
ok. 43%). Niepewnos¢ co do nastepstw glosowania negatywnie
wptywa na euro oraz hiszpanskie obligacje dzi$ rano.

Zamkniecie tygodnia przyniosto okresowy wzrost rentownosci na
bazowych rynkach dtugu. Wplyw na to miata informacja o tym, ze
prezydent Donald Trump i sekretarz skarbu Steven Mnuchin spotkali
si¢ z Kevinem Warshem (znanym z jastrzebich pogladow), ktory jest
rozwazany jako kandydat na szefa Fed po zakonczeniu kadenciji
Janet Yellen. W konsekwencji amerykanska i niemiecka krzywa
dochodowosci przesunety chwilowo w gére o 2-3 pb. W godzinach
popotudniowych wieksza cze$¢ tego ruchu zostata skorygowana w
reakcji na niezbyt imponujgcy start gietd. Odczyt wskaznika
nastrojow konsumentéw Michigan oraz Chicago PMI (oba powyzej
oczekiwan rynkéw) zostaty zignorowane przez rynek. W skali catego
dnia jedynie krétki koniec krzywej amerykanskiej i niemieckiej
podniosty sie o 1 pb.

W czasie przedpotudniowego handlu rentownosci krajowych
papierow spadaty, jednak zaskakujgco wysoki wstepny odczyt inflacji
za wrzesien (2,2% rir) przetozyt sie na ruch catej krzywej w gore -
miedzy 6 pb w krotkim koncu, a 4 w dtugim. Jednak ze wzgledu na

spadki w godzinach przedpotudniowych w skali dnia przesunigcie
wyniosto miedzy 4 pb dla 2L, a 1 pb dla 5L i 10L. Zmianom tym
towarzyszytlo zwezenie spreadéw asset swap do 43 pb w dtugim
koncu krzywej i do 25 pb. w $rodku krzywej (w obu wypadkach blisko
najnizszych pozioméw od stycznia 2016). W krétkim koncu mielismy
do czynienia ze wzrostem spreadéw ASW z -26 do -23 pb. (co nadal
oznaczato wartosci bliskie najnizszemu poziomowi od 2012 roku).
Naszym zdaniem nalezy to wigza¢ z poprawg ocen dochodow
budzetowych w reakcji na wyzszg inflacje.

Sadzimy, ze dzisiejsza publikacja krajowego PMI (oczekujemy
mocnego odczytu 54,0 pkt) moze tylko przejsciowo wplynaé na rynek
dlugu. W perspektywie konca tygodnia pewnym zagrozeniem dla
wycen bedg dane z rynku pracy z USA, gdzie nisko ustawione z
powodu huragandéw oczekiwania, w przypadku pozytywnego
zaskoczenia mogg generowac presje na wzrost rentownosci. W
perspektywie kolejnych tygodni oczekujemy korekt rentownosci w dét
(szczegolnie w krétkim koncu krzywej) za sprawg spodziewanych
wykupow kapitatu i odsetek oraz zapowiedzianych przez MF niskich
podazy (8-16 mld na regularnych aukcjach w skali kwartatu, z czego
4-8 mld na aukgji 25 X).

Ministerstwo Finanséw podato, ze poziom sfinansowania potrzeb
pozyczkowych wyniést na koniec wrzesnia 86%.

EURUSD odrabiat w piatek straty, nie zwazajgc na gorsze niz
szacowano (1,5% r/r vs. prognozowane 1,6% r/r) wstepne odczyty
CPI za wrzesien. Dopiero po potudniu doszto do korekty po tym jak
na rynku pojawita sie informacja rozmowach prezydenta Trumpa z
kandydatem na szef Fed. W efekcie EURUSD zakonczyt dzien na
poziomie 1,1810 wobec 1,1780 na otwarciu.

W pigtek ztoty umacniat sie od rana odreagowujgc spadki z
poprzednich dni. Proces ten zostat przyspieszony w godzinach
popotudniowych w reakcji na zaskakujgco wysoki wstepny odczyt
inflacji w kraju (2,2% r/r). W reakcji na tg publikacje ztoty umocnit sie
przejsciowo do 4,2930. W drugiej czesci dnia doszto do korekty tego
ruchu, czemu sprzyjaty doniesienia o rozmowach miedzy
prezydentem Donaldem Trumpem, a Kevinem Warshem. W efekcie
EURPLN zakonczyt pigtek na poziomie 4,3090. Waluty regionu
zyskiwaty przez wiekszg czes$¢ dnia podgzajac za umacniajgcym sie
euro, dopiero po potudniu doszto do korekty zwigzanej z umocnienie
dolara po pojawieniu sie informacji o rozmowach z kandydatem na
szefa Fed. Jedynym wyjgtkiem byt kurs USDRUB, ktéry
systematycznie spadat przez caty dzien schodzgc z 58 do 57,50,
korzystajgc na dobrych danych o eksporcie surowcow i planowanym
ograniczeniu wydobycia ropy przez Rosje i OPEC.

Dzi§ spodziewamy nieznacznego umocnienia ztotego do euro za
sprawg prognozowanych przez nas lepszych odczytéow wskaznika
PMI za wrzesien (54 pkt) oraz stabilizacji nastrojow na globalnych
rynkach.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.3099 CZKPLN 0.1660 i
USDPLN 3.6652 HUFPLN* 1.3825 sl g =440
EURUSD 1.1759 RUBPLN 0.0635 L
CHFPLN 3.7757 NOKPLN 0.4591 b 4.20
GBPPLN 4.8948 DKKPLN 0.5791
USDCNY 6.6528 SEKPLN 0.4490 r
*za DOHUF =400
Poprzednia sesja na rynku FX 29/09/2017 F
max otwarcie zamkn. fixing 3.80
EURPLN 4.293 4319 4.316 4.313 4.3091 L
USDPLN 3.630 3.668 3.662 3.651 3.6519
EURUSD 1177 1183 1178 1.181 - ~3.60
Rynek sttgg_prot.:entowej . 29/09/2017 P v E— T T “Sep
igacje na rynku miedzybankowym ] 5016 | 2017
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
. o : pier
(termin) (pb) aukcja .
OKO0419 (2L) 1.74 4 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.69 2 23.03.2017 PS0422  2.945
DS0727 (10L) 3.36 1 23032017 DS0727  3.568 (J Moy 174 M5y 260 M 10v3.36 ] 00
! L
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** W v-\‘\,\m =3.50
PL uUSs W"V I
VANTETE] o Zmiana o VANIERE] w
0 (J =300
1L 1.80 1 1.56 0 -0.26 0 r
2L 1.99 1 1.73 1 -0.17 -1 e3.50
3L 214 2 1.84 2 -0.04 0
4L 2.31 2 1.92 2 0.10 0 I
5L 245 2 1.99 1 0.26 1 = 2.00
8L 277 3 2.18 1 0.67 -1 v
10L 2.94 4 2.28 0 0.91 -1 150
. "Dec ' " Mar ' " Jun ' " Sep
: Stawki WIBOR : 3016 | 5017
Termin % VANIEDE]
(pb)
O/N 1.66 -51 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.67 -1
SW 1.61 0 F
2w 1.62 0 I
™ 1.66 0 A n r{ ~1.80
3M 1.73 0 .
- A g 1
oM 183 0 WW - 175
1Y 1.85 0
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
=170
= FRA 3x6 1.75
FRAGx?  1.31 F
b 173 0 M 34 WIBOR 1.73
3x6 1.75 0 - 1.65
6x9 1.81 2 T T T T T T
9x12 1.87 1 2017 Jun sep
3x9 1.85 0
6x12 1.90 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* (Ml PL_2.8928 3.50
Warto§¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana A ',@-'523 - - A"
ES-T72107 Y- 3.00
Polska 71 () 2.89 (p) — N, SN
Francja 21 0 029 1 L1 HU 2.1487 e R
Wegry 116 1 215 -1 - 2.00
Hiszpania 64 1 1.21 8
Wiochy 138 -1 168 3 150
Portugalia 128 0 1.92 2 MWW 1.00
Irlandia 32 -1 0.27 1
Hemey 12 : - - W“KF\W 0.50
*spread 0-letnich obligaciji skarbowych do 0-letnich Bundéw 0.00
**|nformacje odnoszg sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia f Dec T T Mar T T T Jun T T T Sep T
Zrédto: Bloomberg 2016 | 2017
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS : PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES REALIZACJA WARTOSC
W-WA RYNEK  BZWBK *
PIATEK (29 wrzesnia)
11:00 EZ Wstepny CPI IX % rlr 1,6 - 1,5 1,5
14:00 PL Wstepny CPI IX % rir 2,0 1,9 2,2 1,8
14:30 us Wydatki konsumentow VIl % m/m 0,1 - 0,1 0,3
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,2 - 0,2 0,3
15:45 us Indeks Chicago PMI IX pkt 58,7 - 65,2 58,9
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 95,3 - 95,1 95,3
PONIEDZIALEK (2 pazdziernika)
9:00 PL PMI - przemyst IX pkt 53,2 54 52,5
9:55 DE PMI — przemyst IX pkt 60,6 - 59,3
10:00 EZ PMI — przemyst IX pkt 58,2 - 57,4
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 57,5 - 58,8
WTOREK (3 pazdziernika)
9:00 Cz PKB Il kw. Y rir 4,7 - 3,0 9:00
SRODA (4 pazdziernika)

PL Decyzja RPP X % 1,50 1,50 1,50
9:55 DE PMI — ustugi IX pkt 55,6 - 53,5
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 55,6 - 54,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 0,3 - -0,3
14:15 us Raport ADP IX tys. 160 - 237
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 55,1 - 55,3

CZWARTEK (5 pazdziernika)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 260
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m 0,7 - -3,3
PIATEK (6 pazdziernika)

8:00 DE Zamowienia przemystowe Vil % m/m 0,7 - -0,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 70 - 156
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 4,4 - 4,4

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. 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 doktadnos$ci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 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 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 informaciji, 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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