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Tydzien polityki i bankéw centralnych

Koniec tygodnia w dobrych nastrojach, dane z USA w
wiekszosci ponizej prognoz

Ztoty dalej zyskuje do euro, korona tez mocna, forint traci pod
wplywem wypowiedzi wiceprezesa banku centralnego

Polska inflacja bazowa rosnie do 1%

Dzisiaj krajowe dane o sierpniowym saldzie obrotow
biezacych

Koniec tygodnia stat pod znakiem catkiem dobrego nastroju na rynkach
akcji i obligacji. Europejskie indeksy gietfdowe rosty, zyskiwat tez dtug z
rynkow bazowych i peryferyjnych strefy euro. Wsparciem dla
umocnienia obligacji byty dane z USA, gdzie sprzedaz detaliczna i
inflacja (réwniez bazowa) byty tylko nieco ponizej prognoz, ale na koniec
tygodnia pchnety rentownosci w dét. Na sam koniec tygodnia
poznaliSmy tez wstepny szacunek indeksu nastroju Michigan, ktory
zaskoczyt na plus, ale miat juz istotnego wptywu na rynek. W niedziele
Janet Yellen powiedziata, ze jej zdaniem niskie odczyty CPI nie okaza
sie trwale i inflacja wzro$nie w przysztym roku, co uzasadnia stopniowe
podwyzki stop procentowych.

Prezydent USA Donald Trump powiedziat, ze jest gotéw zerwa¢ uktad
dot. iranskiego programu rozwoju broni jgdrowej ,w krétkim czasie”,
mimo ze Miedzynarodowa Agencja Energii Atomowej (MAEA)
pozytywnie ocenia wypetnianie przez Iran swoich zobowigzan. Taka
decyzja USA moze zwigkszy¢ ocene ryzyka geopolitycznego na
Swiecie.

Kurs EURUSD zanotowat gwattowny wzrost do 1,187 z 1,180 w reakcji
na dane z USA. Ruch ten jednak byt nietrwaly i juz pod koniec
pigtkowej sesji kurs byt blisko 1,180, a dzisiaj rano jest nieco ponizej
tego poziomu. Dzi$ na $wiecie nie poznamy waznych danych, wiec
kurs powinien pozosta¢ dos¢ stabilny.

Kurs EURPLN kontynuowat w pigtek impuls spadkowy przebijajac lokalne
wsparcie na ok. 4,26 i osiggajgc 4,25. Naszym zdaniem oznacza to
otwarcie drogi do dalszego spadku do 4,23. Korzystny wplyw na
krajowg walute wywierat pozytywny nastrdj panujgcy na globalnym
rynku oraz istotne umocnienie polskich obligacji. USDPLN dlugo
pozostawat stabilny blisko 3,60, ale w wyniku wzrostu EURUSD spadt
ponizej 3,59. W tym tygodniu poznamy wazne dane z kraju, dla ktérych
w wigkszosci przypadkéw nasze prognozy sg powyzej prognoz i
publikacje te powinny korzystnie wptyng¢ na ztotego. Zeszly tydzien
potwierdzit, ze trend EURUSD jest obecnie istotnym czynnikiem
wptywajgcym na EURPLN. W tygodniu poznamy sporo danych z USA,
ktore mogg wywota¢ zmiany w relacji dolara do euro.

W  przypadku pozostatych walut regionu réwniez odnotowano
pozytywng reakcje na dane z USA. USDRUB spadt do 57,3 z 57,7.
Forint tez zyskat, ale ruch EURHUF do 308 pozwolit tylko na odrobienie
strat poniesionych wczesniej w trakcie sesji. Wiceprezes wegierskiego
banku centralnego. Marton Nagy, powiedzial, ze gtéwna stopa procentowa
moze pozosta¢ na 0,90% nawet do 2020 r. W efekcie, EURHUF odbit do
ok. 309,5 z 308,2. Kurs EURCZK spadt na chwile ponizej 25,8
ustanawiajgc nowe tygodniowe minimum.
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Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci dalej spadaty,
tym razem o 1-6 pb, najwiecej na diugim koncu krzywych. Polskie stawki
podazaty za zmianami obserwowanymi na rynku zagranicznym, gdzie
obligacje korzystaty z danych o nizszych od prognoz danych z USA. W
efekcie, rentowno$¢ 10-letniego polskiego benchmarku spadta do
3,30%, a odpowiedniego IRS ponizej 2,90%.

Minister Pracy Elzbieta Rafalska powiedziata, ze ztozono juz 250 tys.
wnioskéw o przejScie na emeryture w zwigzku z obnizeniem wieku
emerytalnego. ZUS szacowat, ze wniosek ztozy taki 330 tys. z 410 tys.
uprawnionych osob.

Miary inflacji bazowej pokazaty wzrost we wrzesniu. Inflacja po
wytgczeniu cen zywnosci i energii podeszta do 1,0% r/r czyli
najwyzszego poziomu od czerwca 2014 r., a jej wzrost wynikat przede
wszystkim z efektu bazy w kategorii zdrowie (zanik efektu
wprowadzenia darmowych lekéw dla starszych osob we wrzesniu 2016
r.) oraz wprowadzenia nowych kolekcji odziezowych. Inflacja po
wytgczeniu cen najbardziej zmiennych wyniosta 1,5% r/r (najwyzej od
2013 r.), po wytgczeniu cen administrowanych do 2,3% r/r (drugi
najwyzszy odczyt w tym roku) a 15% $rednia odcieta do 1,9% r/r
(najwyzej od 2012 r.). Spodziewamy sie dalszych wzrostéw inflacji
bazowej w kolejnych miesigcach.

Dzisiaj o 14:00 NBP opublikuje dane o sierpniowym bilansie
ptatniczym. Dane pokazg zapewne eksport i import rosngce o ok. 14%
r/r, najmocniej od maja, co bedzie kolejng oznakg silnej aktywnosci
gospodarczej w sierpniu. Niemiecki eksport, produkcja przemysfowa i
nowe zamowienia zaskoczyty na plus, co jest dobrg oznakg dla polskich
danych o handlu. Dane z GUS o eksporcie sugerujg nawet szanse na
nadwyzke handlowa.

Ten tydzien bedzie obfitowat w publikacje krajowych danych
ekonomicznych, ktére pozwolg zweryfikowaé oczekiwania dot. tempa
wzrostu PKB w Il kw. br. Wtasnie podniesliSmy po raz kolejny nasze
prognozy wzrostu gospodarczego i obecnie spodziewamy sie, ze
dynamika PKB w Il kw. wyniosta 4,3% r/r, a w IV kw. moze nawet
przyspieszy¢ do 4,4%. Mamy nadzieje, ze zostanie to potwierdzone
m.in. przez solidne odczyty wrzesniowej produkcji przemystowej i
budowlanej oraz sprzedazy detalicznej — roczne dynamiki beda nieco
stabsze niz w sierpniu, ale gtéwnie z powodu mniejszej liczby dni
roboczych.

Wazniejsze od danych mogg by¢ wypowiedzi bankieréw centralnych i
wydarzenia polityczne za granica. Na czwartek-pigtek zaplanowano
szczyt UE, a w $rode rozpoczyna sie 19 zjazd Komunistycznej Partii
Chin. Inwestorzy bedg tez z uwagg obserwowali rozwdj sytuacji
politycznej w Hiszpanii i w Wik. Brytanii i postepy w zakresie reformy
podatkowej w USA.

W pigtek wieczorem agencja S&P ma ogtosi¢ decyzje w sprawie
polskiego ratingu. Nie oczekujemy zmiany, poniewaz zastrzezenia dot.
zmian instytucjonalnych neutralizujg zapewne w oczach agenciji
pozytywny wydzwiek lepszych prognoz ekonomicznych i dobrej sytuacji
fiskalnej.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

%

1x4 1.73 0
3x6 1.76 0
6x9 1.80 1
9x12 1.86 0
3x9 1.83 0
6x12 1.88 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 71 -1 2.89 -7
Francja 21 0 0.42 1
Wegry 116 1 214 -1
Hiszpania 68 0 1.20 -1
Wtochy 138 0 1.67 0
Portugalia 125 5 1.91 -1
Irlandia 32 -1 0.23 0
Niemcy 11 -1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS : PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK REALIZACJA WAR*TOSC

PIATEK (13 pazdziernika)
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rir 0,9 0,9** 1,0 0,7
14:30 us CPI IX % m/m 0,6 - 0,5 0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 1,7 - 1,6 -0,1
16:00 us Wstepny Michigan X pkt 95,0 - 101,12 95,1

PONIEDZIALEK (16 pazdziernika)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -651 -1008,7 -878
14:00 PL Eksport VIl min € 15512 15891 14 939
14:00 PL Import Vil min € 15920 16 325 15 486
WTOREK (17 pazdziernika)

11:00 EZ CPI Vil % rir 15 - 15
11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 86,8 - 87,9
14:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw VIl % rlr 6,3 59 6,6
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw VIl % rlr 4,6 4,7 4,6
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,3 - -0,9

SRODA (18 pazdziernika)
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rlir 51 6,1 8,8
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rlir 18,1 16,6 23,5
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VIl % r/r 6,8 6,8 6,9
14:00 PL PPI Vil % rir 31 31 3,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow VIl % m/m 0,0 - -0,8
14:30 us Pozwolenia na budowe domdéw VIl % m/m 57 - 3,4
20:00 us Bezowa Ksiega

CZWARTEK (19 pazdziernika)

14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Indek Philly Fed IX pkt 20,3 - 23,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 243

PIATEK (20 pazdziernika)

Przeglad ratingu Polski przez S&P -0,9 - -1,7

14:30 us Sprzedaz domoéw IX % m/m -651 -1008,7 -878

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 rekomendaciji 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, Zze informacje zawarte w tej publikacji
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 spotkg 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 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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