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Krajowe aktywa zyskujg na spokojnym rynku

Hardt z RPP uzaleznia podwyzke stop od prognoz inflacji
Ztoty zyskuje dzieki odbiciu EURUSD
Dtug powoli odrabia straty po nerwowym piatku

W poniedziatek rynek dtugu odrabiat pigtkowe straty, zas zloty
umacniat sie, czemu sprzyjaty niewielkie spadki dochodowos$ci
w Europie oraz brak aktywnosci inwestoréw z USA. Rynek
zignorowat dobre dane o produkcji przemystowej w Niemczech
i wypowiedz jednego z cztonkéw RPP na temat potencjalnych
skutkow inflacji ptacowe;.

Czionek RPP tukasz Hardt powiedziat w rozmowie z agencjg
Reuters, ze na poczatku 2018 r. potrzebna moze by¢ niewielka
podwyzka stop, o ile prognozy inflacji bedg wskazywaty na jej
wzrost powyzej celu NBP (2,5%). Hardt obawia sie, ze wzrost
presji ptacowej moze przetozy¢ sie na ceny, a jego zdaniem
podwyzka stop jest rownie prawdopodobna co jej brak. Lukasz
Hardt nalezy (wraz z E. Gatnarem i K. Zubelewiczem) do
jastrzebiego skrzydta w RPP i juz od pewnego czasu moéwi o
mozliwej koniecznosci podwyzki w przysztym roku. My jednak
uwazamy, ze trudno bedzie zbudowacé wiekszo$¢ do poparcia
zaciesnienia polityki juz na poczatku roku i spodziewamy sie
podwyzki dopiero w IV kw. 2018.

Brak aktywnosci inwestorow amerykanskich z powodu $wieta za
Oceanem przekfadat si¢ na uspokojenie notowan na rynku
walutowym. EURUSD wahat sie w waskim zakresie 1,172-
1,174 z lekkg tendencjg wzrostowg, ignorujac dobre dane o
produkcji przemystowej w Niemczech. Dopiero dzisiaj nad
ranem euro zaczeto wyrazniej zyskiwaé, co czego przyczyni¢
sie mogta kolejna porcja lepszych od prognoz danych (tym
razem o eksporcie) z najwigkszej gospodarki Europy. W
efekcie, dzi$ na otwarciu EURUSD jest powyzej 1,177.

W kraju dzien uptynat pod znakiem umacniania si¢ ztotego do
euro i dolara. W rezultacie, EURPLN obnizyt sie¢ z 4,315 na
otwarciu do 4,30 i byt wczoraj najmocniejszg walutg w regionie.
EURPLN nie zareagowat na publikacje lepszych od oczekiwan
danych przemystowych z Niemiec i Czech. Wigkszego
wrazenia na graczach walutowych nie zrobita takze wypowiedz
cztonka RPP tukasza Hardta. W przypadku walut regionu,
EURHUF wzrést w godzinach porannych do 312,50 (zblizajgc
sie do najwyzszego poziomu od maja), by po potudniu spasé
do 311,90, {j. ponizej pigtkowego zamknigcia. Pewien wplyw na
to mogta miec¢ publikacja danych o nizszej niz oczekiwano
nadwyzce handlowej Wegier. EURCZK pozytywnie zareagowat
na nadzwyczaj dobre dane o produkcji przemystowe;j i inflacji
(najwyzszej od 4 lat), by po potudniu powréci¢ do 25,90
widzianych na pigtkowym zamknigciu. Bez trwatego wptywu na

korone pozostat komentarz czionka czeskiego banku
centralnego, ktory powiedziat, ze do konca roku inflacja
pozostanie w géornym pasmie wahan. USDRUB rést trzeci dzien
z rzedu przy braku publikacji wazniejszych danych oraz
stabilizacji cen ropy. Na koniec dnia kurs byt blisko 58,40,
wobec 58,20 na otwarciu.

We wtorek spodziewamy sie niewielkiego umocnienia zlotego
do wspolnej waluty. W perspektywie konca tygodnia trend ten
moze by¢ kontynuowany jesli na $wiecie bedzie panowat dobry
nastrdj i aprecjacja dolara sie zatrzyma.

W poniedziatek bazowe rynki dtugu pozostawaty wzglednie
stabilne. Rynek amerykanski byt zamkniety, za$ najbardziej
ptynne na rynku europejskim papiery niemieckie zyskiwaty, ich
rentownosci spadly o 1-2 pb na catej dlugosci krzywej. Dziato
sie tak pomimo zaskakujgco dobrych danych z niemieckiego
przemystu. W przypadku pozostatych obligacji europejskich
takze obserwowalismy spadki dochodowos$ci.

Poczatek tygodnia uptynat spokojnie na krajowym rynku stopy
procentowej. W godzinach porannych mieliSmy do czynienia z
nieznacznymi spadkami dochodowosci dtugu , rzedu 1-3 pb,
zas$ w drugiej czesci dnia stawki pozostawaty stabilne. Krajowy
rynek prébowat odrobi¢ straty z pigtku i podazat za zmianami
obserwowanymi na europejskich rynkach obligacji. Krzywa IRS
nie zmienita swojego potozenia nie reagujgc ani na wypowiedzi
t. Hardta z RPP ani na lepsze niz oczekiwano dane o produkcji
przemystowej z Czech.

Dzi$ rano opublikowano lepsze od oczekiwan dane o eksporcie
z Niemiec, ale na razie odczyt ten nie wptywa w istotny sposéb
na rynek stopy procentowej. W naszej opinii rynek bedzie w
najblizszych dnia prébowat odrobi¢ straty z pigtku. Proces ten
moze byé przerwany dopiero w czwartek, kiedy krajowy diug
bedzie mogt zareagowac na zawartos¢ minutes Fed z wrzesnia
oraz petng publikacje danych o inflacji w kraju we wrzes$niu.
Naszym zdaniem publikacja danych inflacyjnych moze nieco
zaskoczy¢ rynki, wiekszym niz do tej pory udziatem inflacji
bazowej w inflacji ogotem.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

zamkn.

otwarcie

max

EURPLN 43011 CZKPLN 0.1661
USDPLN 3.6514 HUFPLN* 1.3790
EURUSD 11779 RUBPLN 0.0628
CHFPLN 3.7327 NOKPLN 04577
GBPPLN 4.8087 DKKPLN 0.5779
USDCNY 6.5931 SEKPLN 0.4508

*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 09/10/2017

fixing

Obligacja % Zmiana

Ostatnia

EURPLN 4.299 4316 4.307 4.306 4.3121
USDPLN 3.662 3.680 3.674 3.665 3.6743
EURUSD 1.172 1176 1.173 1.175 -
Rynek stopy procentowej 09/10/2017
Obligacje na rynku miedzybankowym

Papier

(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.76 0 23.03.2017 OK0419
PS0422 (5L) 2.76 1
DS0727 (10L) 3.48 -1

23.03.2017 PS0422
23.03.2017 DS0727

Srednia

Kurs ztotego

M EURPLN 4.3011 | |
USDPLN 3.6514 .40
=420
=400
=3.80
=3.60
"Dec | " Mar " Jun ' " Sep
2016 | 2017
Rentownosci obligacji skabowych
=400

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
Zmiana % VANIENE]
(pb) (pb)
1L 1.81 0 1.60 0 -0.26 -1
2L 2.02 1 1.78 1 -0.17 -1
3L 2.20 1 1.89 0 -0.05 -1
4L 2.38 2 1.97 -1 0.10 -1
5L 2.53 1 2.04 0 0.24 0
8L 2.85 0 222 0 0.65 -2
10L 3.03 1 2.32 0 0.89 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.58 -2

TIN 1.58 -2

SW 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

%

1x4 1.73
3x6 1.76
6x9 1.83
9x12 1.89
3x9 1.84
6x12 1.91

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 71 -1 3.03 -2
Francja 21 0 0.27 0
Wegry 116 1 2.30 0
Hiszpania 69 -2 1.23 0
Wtochy 141 0 1.67 0
Portugalia 123 -8 1.95 0
Irlandia 32 -1 0.24 -2
Niemcy 12 0 - -

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

Zrédto: Bloomberg

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS i PROGNOZA OSTATNIA

W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o R REALIZACJA WAR*TOSC
PIATEK (6 pazdziernika)

8:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m 4,7 = 7,8 5,0
13:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem IX tys. 80 - -33 156
13:30 us Stopa bezrobocia IX % 4.4 - 4,2 4.4

PONIEDZIALEK (9 pazdziernika)

8:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,8 - 2,6 -0,1

9:00 Ccz Produkcja przemystowa VIl % r/r 4,2 - 5,8 33

9:00 Ccz CPI IX % rir 2,7 - 2,7 2,5

WTOREK (10 pazdziernika)
8:00 DE Eksport VI % m/m 1,0 - 3,1 0,2
9:00 HU CPI IX % rlr 2,7 - 2,6
SRODA (11 pazdziernika)
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (12 pazdziernika)

11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,5 - 0,1
14:00 PL CPI IX % rlr - 2,0 1,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 260

PIATEK (13 pazdziernika)

14:00 PL Inflacja bazowa IX % rir 0,9 1,0 0,7
14:30 us CPI IX % m/m 0,6 - 0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 1,6 - -0,2
16:00 us Wstepny Michigan X pkt 95,0 - 95,1

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 transakgcji 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
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 spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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