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W Radzie bez zmian

Korekta dobrego nastroju na rynku
Wiekszos¢ w RPP nadal za status quo

Ztoty i inne waluty z rynkéw wschodzacych zyskuja, kurs
EURUSD bez duzych zmian

Rentownosci w kraju i za granicg bez duzych zmian

Dzisiaj w kraju aukcja zamiany obligacji, po potudniu dane
z USA.

Sroda przyniosta korekte dobrego nastroju utrzymujgcego sie od
poczatku tygodnia na $wiatowych gietdach. Indeksy w Europie
lekko spadty, co miato lekki pozytywny wptyw na obligacje, ale
nie przeszkodzito walutom z regionu CEE w catkiem wyraznym
umocnieniu. Dolar ustabilizowat sie w relacji do euro po nocnym
ostabieniu wywotanym spekulacjami nt. mozliwego nastepcy
Janet Yellen na stanowisku szefa Fed. Wczorajsze dane z USA
byly catkiem dobre. Wrzesniowy raport ADP nie zaskoczyt zbyt
wyraznie, a indeks ISM dla ustug byt wyraznie powyzej prognoz
(podobnie jak poniedziatkowy odczyt dla przemystu), co miato
pewien pozytywny wptyw na dolara i negatywny na obligacje.
Skala wahan w trakcie wczorajszej sesji byta jednak niewielka.
Dzi§ oczekujemy stabilizacji wycen krajowego dtugu, za$ ztoty
zatrzyma sie blisko wczorajszych poziomow.

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, w tym gtéwng
na 1,50%. Komunikat z posiedzenia nie zmienit sie istotnie i to
samo mozna powiedzie¢ o retoryce Rady. Prezes Glapinski
powtérzyt, ze nie widzi powodoéw do zmian stép do konca roku,
bowiem gospodarka jest w rownowadze, inflacja obnizy sie
mimo ostatniego zaskoczenia w goére (chociaz s$ciezka CPI
moze zostaC zrewidowana nieco w gore). Adam Glapinski
dodat, ze gtos Eryka tona, ktéry ostatnio sugerowat mozliwosé
obnizek stop, jest w Radzie odosobniony. Rafat Sura zgodzit
sie z prezesem NBP co do braku powodéw do zmian stép. Z
kolei Grazyna Ancyparowicz zaprezentowata bardziej jastrzebie
poglady i zasugerowata, ze dyskusja nad podwyzkg stop moze
zaczac sie juz w potowie 2018 roku o ile dynamika ptac okaze
sie¢ wyzsza niz prognozy, pojawi sie odbicie inwestycji
prywatnych oraz zaburzenia zewnetrzne powodujgce presje w
gore na ceny. Duzo uwagi poswiecono rynkowi pracy. Dosé
zaskakujgco wypadty wypowiedzi Rafata Sury o spodziewanym
przez niego spowolnieniu w dynamice pfac oraz prezesa
Adama Glapinskiego o licznych rezerwach sity roboczej w
Polsce i watpliwym przetozeniu wyzszego wzrostu ptac na ceny
konsumpcyjne. Zdaniem prezesa Glapinskiego, dynamika CPI
na poziomie 3.5% jest ,niewyobrazalna” w perspektywie dwdch
lat.
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Rada Polityki Pienieznej nie zmienita swojego nastawienia i
wiekszo$¢ czionkéw Rady chce pozostawi¢ stopy na
niezmienionym poziomie w nadchodzgcych kwartatach.
Uwazamy, ze czionkowie RPP nie doceniajg zmian
zachodzgcych na rynku pracy i mogg zosta¢ zaskoczeni przez
skale wzrostu ptac i ich wptyw na inflacje. Naszym zdaniem
moze to oznacza¢, ze w 2018 roku grono jastrzebi w Radzie
powigkszy sie. Spodziewamy sie pierwszej podwyzki stop w IV
kw. 2018 r.

Kurs EURUSD zblizyt si¢ wczoraj do 1,18, ale niezte dane z USA
opublikowane pod koniec sesji sprowadzity kurs do 1,175. Kurs
ustabilizowat sie nieco powyzej sierpniowego dotka i czeka na
impuls. Do konca tygodnia poznamy sporo danych z USA, ktére
mogg wywotaé wzrost wahan.

Kursy EURPLN oraz USDPLN spadty wczoraj w trakcie dnia do
odpowiednio ponizej 4,295 i 3,645, podobne znaczne ruchy w
dot zanotowaty kursy EURHUF i EURCZK. Korona byta wczoraj
mocniejsza do euro niz na poczatku wrzesnia po podwyzce stép
w Czechach. EURCZK znalazt sie najnizej od listopada 2013
kiedy bank centralny Czech zapowiedzial, ze nie bedzie
tolerowat kursu nizszego niz 27,0. Wyglada na to, ze waluty z
rynkdbw wschodzacych korzystaty z rynkowych spekulacji
moéwigcych, ze kolejny szef Fed nie bedzie tak jastrzebi jak sie
tego niedawno spodziewano. W horyzoncie konca tygodnia
kluczowe dla walut CEE moga okaza¢ sie dane z USA. Tak jak
juz sugerowali$my, stabe dane zostang raczej zignorowane, a
mocne mogtyby cigzy¢ ztotemu, forintowi czy koronie.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji oraz
IRS nie ulegly znacznym zmianom. Brak jednoznacznego trendu
obserwowaliSmy na rynku amerykanskim. W Europie
rentownosci 10L bundéw spadaty przed potudniem, by po
potudniu wroci¢ do pozioméw z otwarcia (0,46%).

Dzi§ spodziewamy sie stabilizacji wycen krajowego diugu.
Wspiera¢ go powinny spadajgce gietdy. Jednak perspektywa
publikacji w pigtek danych z rynku pracy w USA nie pozwoli na
umochienie krajowego diugu. Ministerstwo Finanséw na aukgciji
zamiany bedzie emitowa¢ obligacje OK0419, WZ1122,
PS0123, WZ0126 i DS0727 w zamian za papiery serii WZ0118,
PS0418 i PS0718 i OK1018. Mozliwa jest przejsciowa,
nieznaczna przecena s$rodka i diugiego konca krzywej po
aukcji.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.3045 CZKPLN 0.1666 i
USDPLN 36609  HUFPLN* 1.3809 USDPLN 3.6009 | L 4 49
EURUSD 1.1758 RUBPLN 0.0634 L
CHFPLN 3.7533 NOKPLN 0.4599 b 4.90
GBPPLN 4.8431 DKKPLN 0.5783
USDCNY 6.6528 SEKPLN 0.4520 i
*za IDOHUF =400
Poprzednia sesja na rynku FX 04/10/2017 r
i max __otwarcie zamkn. fixing =3.20
EURPLN 4.294 4325 4313 4.297 4.3025 i
USDPLN 3644 3678 3.670 3.653 3.6597
EURUSD 1174 1179 1175  1.176 - r3.60
Rynek stopy procentowej 04/10/2017 r T T T T T T T T T T
Obligacje na rynku migdzybankowym i Zl:lﬂe]% | Mar 2017 Jun sep
Obligacja % Zmiana Ostatnia Papier Srednia
(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.72 -1 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.68 0  23.03.2017 PS0422  2.945 -
DS0727 (10L) 3.38 1 23.03.2017 DS0727  3.568 (l M2y 172 Mgy 2.68 M 10v3.38 ] .00
l

Stawki IRS na rynku migdzybankowym** =3.50
PL us \WWM i

Zmiana VANIENE] Zmiana

0, 0,
Eo) ” *(ob) -3.00
1L 1.79 -1 158 1 -0.26 0 3
2L 1.98 2 1.75 1 017 0 .50
3L 2.14 2 1.85 1 -0.05 0
4L 2.30 2 1.94 1 0.10 0 I
5L 2.45 2 2.01 1 0.24 0 F2.00
8L 276 -4 220 1 0.66 -1 PaN:
10L 2.93 -3 2.29 1 0.91 -1 b 150
. "Dec | ' EE ' " Jun ' " Sep
. Stawki WIBOR . 2016 | 2017
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.58 -2 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 158 3
SwW 1.60 0 -
2W 162 0 | [J
1M 1.66 0 f | | w180
M 1.73 0 F)—Hllj A I
6M 181 0 | U LH\* "Il'rk..,i.,rl'-'r.l,:“
oM 183 0 — JM_}’L_LT b1 7e
1Y 1.85 0
Stawki FRA (na rynku mledzybankowym)**
= 1.70
= FRA 3x6 175
FRA6x?  1.81 L
bd 1.73 0 M 3M WIBOR 1.73
3x6 1.75 0 b1 6c
gf:z 122 ; "Dec ' " Mar ' " Jun ' "Sep |
2016 | 2017
3x9 1.82 -1
6x12 1.87 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL_2.9175 3.50
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana {QZ g3 - v
S ‘13302 L 3.00
Polska 71 -1 2.92 (p) L . A —
Francja 21 0 030 0 <V 2T - = 2.50
Wegry 116 1 219 - AR
Hiszpania 75 5 1.33 1
Wiochy 143 3 1.74 1 1.50
Portugalia 133 3 196 1 \MW 100
Irlandia 32 -1 0.26 1

Hemey 2 ° - - M—\\,W 0.50
ich obligaci foh Bunds 0.00

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Dec T T Mar T T Jun SBD
2016 | 2017

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS : PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK REALIZACJA WAR*TOSC
PIATEK (29 wrzesnia)
11:00 EZ Wstepny CPI 1X % r/r 1,6 - 1,5 1,5
14:00 PL Wstepny CPI IX % rir 2,0 19 2,2 18
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 Ccz PKB Il kw. % rir 4,7 - 4,7 3,0
SRODA (4 pazdziernika)

PL Decyzja RPP X % 1,50 1,50 1,50 1,50
9:55 DE PMI — ustugi IX pkt 55,6 - 55,6 53,5
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 55,6 - 55,8 54,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 0,3 - -0,5 -0,3
14:15 us Raport ADP IX tys. 138 - 135 228
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 55,5 - 59,8 55,3

CZWARTEK (5 pazdziernika)
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 265 - 260
16:00 us Zamdoéwienia przemystowe VIl % m/m 1,0 - -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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci 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 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 przeprowadzac 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé 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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