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Dzis wazne dane z USA

Rentownosci w kraju w dot mimo danych inflacyjnych
Ztoty nadal mocny, dolar odrabia czes¢ strat

S&P podnosi prognozy wzrostu PKB dla Polski

Dzis$ w kraju inflacja bazowa, za granica wazne dane z USA

Dzi$ po potudniu poznamy sporo danych z USA, w tym inflacje
za wrzesien. Spowolnienie tempa wzrostu cen byto wymieniane
w ostatnim czasie przez amerykanskich bankieréw centralnych
jako istotne kryterium przy kolejnych decyzjach nad poziomem
stop procentowych. Rynek widzi 77% prawdopodobienstwa na
grudniowg podwyzke stép o 25 pb i dzisiejsze dane inflacyjne z
USA mogg jeszcze wptyng¢ na te oczekiwania. Odczyt krajowej
inflacji bazowej nie powinien mie¢ istotnego wptywu na rynek.

GUS potwierdzit odczyt polskiej wrzesniowej inflacji na 2,2% r/r i
0,4% m/m. Szczegotowe dane pokazaly, ze wyrazne
przyspieszenie wobec 1,8% r/r za sierpien wynikato ze zmian
cen w takich kategoriach jak Zzywnosé, napoje alkoholowe,
odziez i obuwie (przez pogode), zdrowie (efekt niskiej bazy).
Nasze wyliczenia inflacji bazowej wskazaty na 0,9% r/r we
wrzesniu wobec 0,7% w sierpniu oraz po serii odczytow
wynoszacych 0,8% migdzy kwietniem a lipcem. To byiby jej
najwyzszy odczyt od | pot. 2014 roku. Skoro wiemy juz, ze za
wrzesniowym przyspieszeniem inflacji staly wzrosty cen w
niektérych kategoriach bazowych to mozemy zakladac, ze
cztionkowie RPP bedga mniej skionni zgadzac¢ sie z retoryka
prezesa NBP Adama Glapinskiego, ze stopy powinny pozostac
bez zmian do konca 2018 roku. Jednakze kolejnego znaczgcego
ruchu w gére inflacji i inflacji bazowej spodziewamy sie dopiero w
2018 roku.

Bazowe rynki dlugu pozostawaty w miare stabilne przez wiekszg
czes¢ dnia. Na wycene nie wplynety ani publikacje danych o
szybszym niz oczekiwano wzroscie produkcji przemystowej w
strefie euro w sierpniu ani wypowiedz prezesa Bundesbanku
Jensa Weidmanna, ktéry sugerowat, ze ECB nie powinien
zwleka¢ z podnoszeniem stop procentowych ze wzgledu na
sytuacje finansowg poszczegoélnych krajow. Dopiero po potudniu
doszlo do powolnego przesuniecia w dét niemieckiej krzywej
rentownosci. Nastgpito to po tym gdy na rynku pojawity sie
informacje o kolejnym klinczu w trackie negocjacji warunkéw na
jakich Wielka Brytania wyjdzie z UE. W konsekwenciji, niemiecka
krzywa przesuneta sie¢ w dot o 2 pb. W podobnej skali ruch miat
miejsce na krzywej amerykanskie;.

Rentownosci  krajowych papierow skarbowych kontynuowaty
ruch w dot, pomimo publikacji danych o inflacji wskazujgcych na
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wiekszy udziat inflacji bazowej w inflacji ogdtem. W efekcie,
rentownosci spadty o 5 pb w srodku i dtugim koncu krzywej i 1 pb
w krotkim koncu. Skala znizki krzywej IRS byta o potowe
mniejsza i w rezultacie spready asset swap dla poszczegdinych
tenorow zblizyly sie do poziomoéw ostatni raz widzianych w
styczniu. Naszym zdaniem, takie zachowanie zwigzane jest ze
spadkiem prawdopodobienstwa wzrostu napiecia w relacjach
Polska-EU w obliczu powoli postepujgcych negocjacii
koalicyjnych w Niemczech i negocjaciji Brexitu.

Dzis oczekujemy dalszych powolnych spadkéw dochodowosci
krajowych obligacji. Kluczowy bedzie jednak trend za granica,
gdzie z kolei dtug moze by¢ pod wptywem waznych danych z
USA, w tym o wrzesniowej inflacji.

Kilkudniowy trend wzrostowy EURUSD zostat w czwartek
zatrzymany. Przyczyni¢ sie do tego mogty tygodniowe dane z
rynku pracy USA, ktére pokazaty, ze liczba nowych bezrobotnych
wrocita do poziomoéw sprzed huraganow. W efekcie EURUSD
zamknat sie na poziomie 1,183 wobec 1,187 na otwarciu, ale
skala zmian byta niewielka w poréwnaniu z poprzednimi sesjami.

EURPLN zatrzymat w czwartek swoje spadki i ustabilizowat sie
w okolicach 4,269 i jedynie na krotki czas po publikacji danych
o inflacji doszto do jego przejsciowego wzrostu.

W przypadku pozostatych walut regionu, EURHUF spadt do
308,60, zas EURCZK pozostat w okolicach 25,90, mimo
sugestii jednego z przedstawicieli banku centralnego, ze jest
miejsce na 1-2 podwyzki stop w tym roku. USDRUB
kontynuowat spadki dzieki doniesieniom o nizszym niz planowany
deficycie budzetowym po wrzes$niu.

Dzi$ spodziewamy sie stabilizacji naszej waluty i kontynuac;ji
znizek EURUSD. Nastréj na otwarciu sesji jest nieznacznie
pozytywny, co powinno utrzymywa¢ EURPLN na niskim
poziomie i neutralizowa¢ ewentualny negatywny wplyw
popotudniowych danych z USA.

Agencja S&P zrewidowata w gére prognozy wzrostu PKB dla
Polski na ten rok do 4,2% z 3,6%, a na 2018 do 3,8% z 3,1%.
W ocenie agencji, korzystniej niz sadzita dotychczas wygladaé
bedzie tez kondycja polskich finanséw publicznych. Najblizszy
przeglad polskiego ratingu przez S&P planowany jest na 20
pazdziernika.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Zrédto: Bloomberg

Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.2669 CZKPLN 0.1650 i
USDPLN 3.6035 HUFPLN* 1.3828 ) =440
EURUSD 1.1841 RUBPLN 0.0624 L
CHFPLN 3.6949 NOKPLN 0.4568 b 4.20
GBPPLN 4.7840 DKKPLN 0.5732
USDCNY 6.5800 SEKPLN 0.4444 r

*za DOHUF =400

Poprzednia sesja na rynku FX 12/10/2017 r

max otwarcie zamkn. 3.80

EURPLN 4.267 4.281 4.271 4.269 4.2705 i

USDPLN 3595 3615 3.605 3.607 3.6

EURUSD 1.183 1.188 1185  1.184 - r3.60

Rynek stopy procentowej 12/10/2017 r T T T T T T T T T T
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* I PL. 29124 3.50
Warto§¢ Zmiana Warto§¢ Zmiana \ W Sl
(pb) (pb) il ~rTU 3.00

Polska 71 -1 2.92 4 i Yers m TN -

Francja 21 0 042 0 i M U

Wegry 116 1 2.18 1 v 2.00

Hiszpania 68 0 1.18 -1

Wiochy 138 2 1.66 -1 1.50

Portugalia 119 1 1.86 0 \AMW 1.00

Irlandia 32 -1 0.23 -2

Niemcy 12 -1 - - 0.50

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia f Dec T T T Mar T T T Jun T T T SBD T
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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 - 2,5 2,6
SRODA (11 pazdziernika)
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (12 pazdziernika)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,6 - 1,4 0,1
14:00 PL CPI IX % r/r 2,2 2,2 2,2 1,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 250 - 243 260
PIATEK (13 pazdziernika)
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rir 0,9 0,9** 0,7
14:30 us CPI IX % m/m 0,6 - 0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 1,7 - -0,2
16:00 us Wstepny Michigan X pkt 95,0 - 95,1

Zrodio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione
** szacunek po danych o CPI

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 bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie 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 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 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 informaciji, 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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