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PMI wreszcie mocno w gore

Mocny wzrost PMI dla polskiego przemystu we wrzesniu
Sytuacja w Katalonii negatywnie wptywa na nastroje

Ztoty stabszy pomimo pozytywnych sygnatéw z przemystu
Krajowe rentownosci wyzej, niemieckich Bundow nizsze
Dzisiaj PKB w Czechach, dzien wolny w Niemczech

Opublikowane w poniedziatek dane PMI dla Polski i strefy euro
przyczynity sie to do przejsciowego ostabienia dtugu. W dalszej
czesci dnia dlug umacniat sie, a ztoty pozostat staby. Wptyw na to
miat m.in. wzrost napiecia politycznego po referendum w Hiszpanii.

Wskaznik PMI dla polskiego przemystu przetworczego po czterech
miesigcach rozczarowujgcych odczytéw wreszcie zaczat odrabiac¢
straty wobec systematycznie poprawiajgcych sie odpowiednikow dla
strefy euro i Niemiec. 53,7 pkt zarejestrowane we wrzesniu to
najwyzszy wynik od kwietnia br. a poprzedni raz poprawa z miesigca
na miesigc co najmniej w takiej skali jak ta wrzesniowa miata miejsce
w grudniu 2016. Towarzyszacy publikacji PMI raport podkreslit
najszybszg poprawe w nowych zamoéwieniach od lutego 2015 roku,
ale jednoczesnie wskazat na dalsze problemy ze zwigkszaniem
zatrudnienia. To zderzenie silnego popytu z trudnosciami po stronie
podazowej przerodzito si¢ we wrzesniu w wyrazng presje cenowa.
Wskaznik cen wyrobow gotowych pokazat najszybsze tempo
wzrostu stawek od ponad szesciu lat. To kolejny po pigtkowym
zaskakujgco wysokim wstepnym odczycie CPl sygnat narastania
presji inflacyjnej, co moze da¢ do myslenia obradujgcej w tym
tygodniu RPP. Nie wydaje nam sie jednak, zeby ton komunikatu
zostat istotnie zaostrzony ze wzgledu na ruch inflacji do 2,2% r/r,
skoro nie wiadomo jeszcze, ktére sktadniki go wywotaty.

Agencja ratingowa Fitch podniosta wczoraj prognoze PKB dla Polski
na ten rok z 3,3% do 4% utrzymujgc jednocze$nie prognoze na
kolejne dwa lata na poziomie 3,2%. Na podobny krok zdecydowaty
sie juz wczesniej dwie inne agencje ratingowe — w lipcu S&P
przesunat spodziewang dynamike PKB na ten rok z 3,3% do 3,6%,
a Moody’s na poczatku wrzesnia z 3,2% do 4,3%. Dziatanie Fitch
nie powinno wiec mie¢ znaczenia rynkowego. Przewidywane
spowolnienie wzrostu gospodarczego w 2018 r. agencja uzasadnia
czterema podwyzkami stép w przysztym roku i kolejnymi dwiema w
2019 r. (to o wiele bardziej agresywne zatozenia niz oczekuje rynek
i my, szczegodlnie, ze Fitch ma niewygdérowang prognoze inflacji
wynoszaca 2,3% w 2018 i 2019 roku) oraz efektem bazy. Nie byta
to publikacja obejmujgca decyzje ws. oceny kredytowej Polski a
jedynie aktualizacja scenariusza makroekonomicznego. Kolejny
przeglad ratingu dopiero 8 grudnia.

Poczatek tygodnia rozpoczat sie od wzrostéw rentownosci na
globalnych rynkach. Poranne spadki cen obligacji byty napedzane
przez publikacje wzglednie dobrych wskaznikow PMI w Azji,
optymistyczny start gietd i oczekiwania na wysokie odczyty
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wskaznikéw PMI z Europy. W reakcji na to rentownosci papieréow
amerykanskich i niemieckich wzrosty o 2-3 pb na dtugim koncu i w
Srodku krzywych i 1 pb. w krétkim. Duzo bardziej ostabity sig papiery
hiszpanskie, gdzie rentownosci byty pompowane przez sytuacje w
Katalonii. W drugiej czesci dnia dominowaty juz spadki
dochodowosci na rynkach bazowych (wzrost awersji do ryzyka pod
wplywem sytuacji w Hiszpanii) sprowadzajgc je ponizej poziomow z
poranka.

W przypadku krajowego rynku dtugu rentownosci wzrosty po
publikacji wyzszego niz oczekiwano (cho¢ bliskiego naszej
prognozie) krajowego PMI. W efekcie krajowa krzywa dochodowosci
przesuneta sie w gére miedzy 3 pb w dtugim koncu, a 1 pb w krétkim
koncu. Nieco mniejszy ruch w gére miat miejsce na krzywej IRS. W
drugiej czesci dnia rentownosci i stawki IRS spadaty w dtugim koricu
i Srodku krzywej, zas w krotkim koricu pozostaty stabilne. Ruch ten
nastgpit w $lad za spadajgcymi dochodowos$ciami niemieckich
bundoéw, ktoérych wyceny poprawiaty sie w reakcji na doniesienia o
wydarzeniach w Katalonii.

Dzi$ spodziewamy sie niewielkiego spadku cen krajowego dtugu,
czemu sprzyja¢ powinien brak publikacji wazniejszych danych i
niepewnos¢ dotyczaca sytuacji w Europie. W kolejnych dniach rynek
bedzie koncentrowat swojg uwage na danych z rynku pracy z USA,
ktére naszym zdaniem majg szanse =zaskoczyC pozytywnie.
Sadzimy, ze taki scenariusz bedzie sprzyjat wzrostowi
dochodowosci na diugim koncu krzywe;.

Poczatek tygodnia przyniodst znizke kursu EURUSD, z 1,1820 na
1,1740. Zrédtem stabniecia wspdinej waluty europejskiej byt wzrost
napiecia w Hiszpanii po weekendowym referendum. Jedynie w
godzinach  porannych  mogliSmy obserwowaé przejsciowe
umocnienie sie wspolnej waluty europejskiej w reakcji na bardzo
dobre dane PMI Eurostrefy. Po potudniu dolara wspart wyzszy niz
oczekiwano odczyt ISM przemyst z USA oraz wypowiedzi Praeta z
ECB sugerujgce powolne wychodzenie z QE.

W poniedziatek ztoty tracit przez wigkszg czes¢ dnia. Naszej walucie
nie pomogt nawet wyzszy niz oczekiwano odczyt PMI dla Polski. W
skali dnia EURPLN wzrést z 4,3130 do 4,32. W przypadku EURHUF
mieliSmy do czynienia z dalszym wzrostem do 312,2, najwyzszego
poziomu od maja br., zas w wypadku EURCZK spadek do 25,94
najnizszego poziomu od 2013 roku. Tak w przypadku HUF jak i CHF
wiekszego wptywu nie mialy zaskakujgco wysokie odczyty PMI.
USDRUB wzrost do 51,90 do czego przyczynity sie nizsze ceny ropy
naftowej i stabszy niz oczekiwano PMI.

Dzi§ przed potudniem spodziewamy sie stabilizacji ztotego na
poziomie zblizonym do wczorajszego zamkniecia. Po potudniu
widzimy pewne szanse na umocnienie naszej waluty wobec braku
publikacji wazniejszych danych. W koncu tygodnia ztoty moze nieco
straci¢, w reakcji na dane z rynku pracy z USA.
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Rynek walutowy Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.3108 CZKPLN 0.1663 i
USDPLN 3.6793 HUFPLN* 1.3814 Sl =440
EURUSD 11716 RUBPLN 0.0635 L
CHFPLN 3.7675 NOKPLN 0.4596 b 4.20
GBPPLN 4.8797 DKKPLN 0.5792
USDCNY 6.6528 SEKPLN 0.4500 r

*za DOHUF =400

Poprzednia sesja na rynku FX 02/10/2017 F

max otwarcie zamkn. fixing =3.20
EURPLN 4209 4322 4313 4320 43137 I
USDPLN 3632 3682 3632 3679 36726
EURUSD 1173 1182 1182 1174 - ~3.60

Rynek stopy procentowej 02/10/2017 r T T T T T T T T T

Obligacje na rynku miedzybankowym ;ﬂi | Mar 2017 Jun Sep
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
. o : apier

(termin) (pb) aukcja
OKO0419 (2L) 1.73 0 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.67 -1 23.03.2017 PS0422  2.945 k400
DS0727 (10L) 335 1 23032017 DSO727  3.568 (J M2y 173 M5y 2.67 M 10v 3.35 ]

l

— L
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** =3.50
PL us wwww I

VANTETE] Zmiana VANIERE]

% % = 3.00
1L 1.80 0 1.57 1 -0.26 0 r
2L 1.99 1 175 2 -0.17 0 k350
3L 2.15 1 1.86 3 -0.04 0
4L 2.31 1 1.94 2 0.10 -1 I
5L 245 1 2.02 2 0.24 -1 =2.00
8L 2.77 0 2.20 2 0.67 0 .
10L 2.94 0 2.30 2 0.91 0 b1co

. " Dec | ' " Mar | ' " Jun | ' " Sep |

: Stawki WIBOR : 2016 | 5017
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.62 -4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.62 -5
SwW 1.60 -1 -
2W 1.62 0 |
™ 1.66 0 ’J IJ_H I a0
3M 173 0 V‘ﬂ \
6M 181 0 {J\q W\ LHL IWA Fﬂ" ! A’H Mﬂw\m“flln;'ﬂ
oM 1.83 0 — J—\‘U VU | I'Jml b1 7e
1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**

=1.70
= FRA 3x6 1.75
FRA6x?  1.81 F
b 173 0 M 3M WIBOR 1.73
3x6 1.75 0 b 165
gsz 12; 2 "Dec ' " Mar ' " Jun ' " Sep
: 2016 | 2017
3x9 1.83 -2
6x12 1.88 -2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
{2l T 1.7011 300
Polska 71 -1 2.90 -2 )
Francja 21 0 0.29 0 L1 HU 2.1695 2.50
Wegry 116 1 215 -2 2.00
Hiszpania 68 4 1.24 0
Wiochy 141 3 1.70 0 150
Portugalia 130 3 1.96 1 1.00
Irlandia 32 -1 0.27 0
Niemcy 13 1 - - 0.50
*spread 0-letnich obligaciji skarbowych do 0-letnich Bundéw 0.00

**Informacje odnoszg sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Dec T Mar Jun SBD

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES REALIZACJA WARTOSC
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 VI % 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 1X pkt 53,2 54,0 53,7 52,5
9:55 DE PMI — przemyst IX pkt 60,6 - 60,6 59,3
10:00 EZ PMI — przemyst IX pkt 58,2 - 58,1 57,4
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 57,5 - 60,8 58,8
WTOREK (3 pazdziernika)
9:00 Ccz PKB Il kw. % rlr 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 Zamobwienia przemystowe VIl % m/m 0,7 - -3,3
PIATEK (6 pazdziernika)
8:00 DE Zamowienia przemystowe VI % 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

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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papieréow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikaciji. 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 kontaktowac¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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