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Nastawienie RPP zapewne bez zmian

Spokojny wtorek na globalnym rynku

Ztoty i inne waluty CEE bez duzych zmian, EURUSD lekko
w gore

Rentownosci na swiecie nieznacznie rosng

Dzisiaj decyzja RPP i wazne dane z USA

Wtorkowa sesja na globalnym rynku przebiegata w
spokojniejszej atmosferze niz w poniedziatek. Europejskie
indeksy gietdowe nie ulegty duzym zmianom, waluty CEE
pozostaty wzglednie stabilne, euro odrabiato straty do dolara, a
rentownosci dtugu na rynkach bazowych i peryferiach strefy
euro lekko rosty. Wczoraj nie poznaliSmy nowych waznych
danych, co sprzyjato stabilizacji notowan w oczekiwaniu na
wazne odczyty z USA planowane na kolejne dni tygodnia. Juz
dzi$ po potudniu poznamy raport ADP z rynku pracy za
wrzesien, ktory bedzie jakgs wskazoéwkg jaki wptyw na tempo
zatrudniania w USA mogty mie¢ ostatnie huragany.

Kurs EURUSD odbit wczoraj do 1,176 z 1,17 w wyniku
realizacji zyskow z poniedziatkowego spadku. Pewien wptyw na
ostabienie dolara mogty mieé¢ tez informacje dot. nadchodzacej
zmiany prezesa Fed. Wg Bloomberga doradcy prezydenta
Trumpa przedstawili mu liste kandydatéw na to stanowisko, z
ktorej wynika, Zze oceniany jako jastrzebi Kevin Warsh
niekoniecznie jest faworytem, rozwazanych jest kilka innych
0so6b o pogladach zblizonych do Janet Yellen a jej kandydatura
réwniez nie jest catkowicie wykluczona. Wahania kursu byty
wyraznie mniejsze niz w trakcie pierwszej sesji w tym tygodniu,
ale dzi$ skala zmian moze ponownie wzrosng¢. Poznamy
bowiem raport ADP z amerykanskiego rynku pracy. Konsensus
jest bardzo nisko, zapewne z powodu przypuszczen, ze
huragany zakidcity proces zatrudniania. W naszej ocenie, stabe
dane powinny zosta¢ zignorowane (potraktowane jako
przejsciowa zadyszka) i tylko mocne odczyty mogtoby mieé
istotny wptyw na notowania.

Kurs EURPLN pozostat wczoraj blisko 4,31, a USDPLN spadt
do 3,66 z 3,685 dzieki wzrostowi EURUSD. W przypadku
innych walut regionu réwniez nie zaszty duze zmiany — kurs
EURHUF wahat sie tuz ponizej 312, EURCZK spedzit catg
sesje w poblizu 25,93, a USDRUB pozostat blisko 57,94. Mimo
dobrego nastroju na Swiecie EURPLN pozostaje na
podwyzszonym poziomie. W naszej ocenie, ztoty nie korzysta z
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popytu na ryzykowne aktywa z powodu aprecjacji dolara na
globalnym rynku. Patrzac z tej perspektywy, najblizsze dane z
USA mogg sie okaza¢ wazne dla krajowej waluty. Wg nas,
odczyty powyzej prognoz mogtoby niekorzystnie wptyng¢ na
ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci
obligacji wzrosty o 1-3 pb podgzajgc za trendem
obserwowanym za granicg. Lekkg presje na diug mogt
wywiera¢ umiarkowanie pozytywny nastrdj utrzymujacy sie na
globalnym rynku. Dzisiaj RPP podejmie decyzje w sprawie stop
procentowych (szczegoéty ponizej), ale wg nas nie bedzie to
szczegolnie istotne wydarzenia dla krajowego rynku — wszyscy
w zasadzie wiedza, czego sie spodziewac. Istotniejsze moga
by¢ dane z USA.

Ministerstwo Finanséw podato, ze na jutrzejszej aukciji
zaoferuje do sprzedazy obligacje OK0419, WZ1122, PS0123,
WZ0126 i DS0727. Wg danych resortu, na koniec sierpnia
najwiekszym posiadaczem OK0419, WZ1122 i WZ0126 byly
polskie banki (odpowiednio 48%, 59% i 57%), natomiast
DS0727 inwestorzy zagraniczni (69%).

Dzisiaj poznamy decyzje RPP ws. stép procentowych NBP.
Prawdopodobienstwo podwyzki jest teraz bliskie zeru, a w
opublikowanych zatozeniach polityki pienieznej na 2018 rok nie
pojawity sie zadne istotne zmiany. Troche ciekawszy moze by¢
komunikat Rady oraz konferencja prasowa po posiedzeniu. W
poprzednim miesigcu przedstawiciele RPP byli mocno
przekonani, ze sytuacja na rynku pracy nie budzi obaw, wzrost
gospodarczy jest zrbwnowazony, a presja ptacowa nie powinna
rosng¢. Tymczasem ostatnio pojawito si¢ wiecej sygnatow,
sugerujacych, ze niedobdér pracownikéw jest coraz
powazniejszym problemem dla firm, co moze prowadzi¢ do
wyraznego przyspieszenia wzrostu wynagrodzen, a w $lad za
tym do wyzszej presji cenowej. Duzym zaskoczeniem byty tez
ostatnie wstepne dane o inflacji i w zasadzie jesteSmy juz tylko
maty krok od celu inflacyjnego. Wydaje sie jednak, ze to wcigz
za mato, zeby zmieni¢ oficjalne stanowisko RPP. Ton
komunikatu prawdopodobnie pozostanie tagodny, a prezes
NBP zapewne podtrzyma swojg opinig, ze stopy procentowe
mogg pozosta¢ stabilne nawet do konca 2018 roku. Wcigz
uwazamy, ze do pierwszej podwyzki dojdzie w IV kw. 2018
roku.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

max

zamkn.

otwarcie

EURPLN 4.3071 CZKPLN 0.1662
USDPLN 3.6598 HUFPLN* 1.3826
EURUSD 1.1768 RUBPLN 0.0633
CHFPLN 3.7632 NOKPLN 0.4599
GBPPLN 4.8569 DKKPLN 0.5787
USDCNY 6.6528 SEKPLN 0.4513

*za NOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 03/10/2017

Obligacja

(termin)

%

Obligacje na rynku miedzybankowym
Ostatnia

Zmiana

(pb) aukcja

EURPLN 4.306 4.321 4.320 4.313 4.3105

USDPLN 3.660 3.688 3.679 3.670 3.6737

EURUSD 1.170 1.177 1.174 1.175 -
Rynek stopy procentowej 03/10/2017

Papier Srednia

OK0419 (2L) 1.72 -1 23.03.2017 OK0419
PS0422 (5L) 2.68 0 23.03.2017 PS0422  2.945
DS0727 (10L) 3.37 1 23.03.2017 DS0727  3.568

Kurs ztotego
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
VANTETE] % Zmiana % VANIERE]
(o)
1L 1.81 1 1.57 0 -0.26 0
2L 1.99 0 1.74 -1 -0.17 0
3L 2.15 0 1.84 -2 -0.05 0
4L 2.32 0 1.92 -2 0.10 0
5L 2.48 2 2.00 -2 0.25 0
8L 2.81 4 2.19 -1 0.67 0
10L 2.96 2 2.28 -1 0.91 0
Stawki WIBOR
Termin % VANIEDE]
(pb)

O/N 1.60 -2

TIN 1.61 -1

SwW 1.60 0

2W 1.62 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

IM 1.83 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**

VANIERE]
1x4 1.73 0
3x6 1.75 0
6x9 1.82 1
9Ix12 1.87 1
3x9 1.83 1
6x12 1.89 1

Miary ryzyka fiskalnego
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Polska 71 -1 292 3
Francja 21 0 0.29 0
Wegry 116 1 2.20 2
Hiszpania 69 2 1.27 2
Wiochy 141 0 1.71 1
Portugalia 130 0 1.95 2
Irlandia 32 -1 0.26 0
Niemcy 12 0 - -

*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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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 54,0 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 Cz PKB Il kw. % rlr 4,7 - 4,7 3,0
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. 138 - 237
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 55,5 - 55,3

CZWARTEK (5 pazdziernika)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 260
16:00 us Zamdoéwienia 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 rekomendaciji 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci 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 mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 spétkg 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 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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