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Deficyt obrotéw biezacych nizszy od oczekiwan

Deficyt obrotow biezacych w sierpniu nizszy od oczekiwan
Dobre dane z kraju umacniajg ztotego, EURUSD stabilny
Kontynuacja spadkéw rentownosci na swiecie

Dzisiaj krajowe dane o rynku pracy, produkcja przemystowa w
USA, inflacja w strefie euro

Dzi$ zostang opublikowane dane z rynku pracy z kraju. Spodziewamy
sie wzrostu ptac o 5,9% r/r (nieco ponizej konsensusu) i 4,7% r/r
wzrostu zatrudnienia (tu jesteSmy powyzej prognoz rynkowych).
Ponadto oczekujemy neutralnych dla krajowych aktywéw danych ZEW
z Niemiec oraz produkcji przemystowej z USA. Spodziewamy sie
dalszej niewielkiej aprecjacji krajowych aktywow.

Kwartalne badanie koniunktury NBP wykazato, ze nasila sie problem
braku kadr, powodujac tez wzrost kosztéw pracy. Czesciej niz kwartat
temu firmy wskazywaty na koszty surowcéw jako na bariere
dziatalnosci. Co wiecej, badanie odnotowato realny spadek wydajnosci
w ustugach (bez handlu) i w przetwoérstwie, a autorzy faczg to ze
zgtaszanymi przez firmy problemami ze znalezieniem
wykwalifikowanych pracownikéw. Zaskoczeniem w raporcie jest
stabos$¢ popytu zagranicznego. Odsetek firm, ktére zanotowaty wzrost
rlr sprzedazy zagranicznej znaczgco spadt w Il kw., ok. 63% do 55%.
Odsetek firm, ktore przyznaty, ze podwyzszaty ostatnio ceny pozostat
ok. 20% a w raporcie zapisano, ze firmom trudno przerzuca¢ rosngce
ceny czynnikbw produkcji na ceny wilasne z uwagi na silng
konkurencje. Odnos$nie do inwestycji mozemy wyczyta¢, ze wcigz nie
widaé mocnych, obejmujgcych caty sektor przedsiebiorstw sygnatéw
ozywienia w Il pot. roku, aczkolwiek raport odnotowuje bardzo wysokag
dynamike zakupéw importowanych maszyn i urzadzen i skokowy
wzrost  zakupdéw importowanych  $rodkéw  transportu, wobec
delikatnego spadku r/r naktadoéw na srodki trwate nabywane w kraju.

Eryk ton z RPP po raz kolejny przypomniat o mozliwosci obnizki stép
procentowych w Polsce, w przypadku wystgpienia zatamania gietdy w
USA, ktérego prawdopodobienstwo jego zdaniem wzrosto. Powiedziat
tez, ze regularne przypominanie o mozliwosci obnizki powinno by¢
standardem w banku centralnym niezaleznie od biezacej koniunktury,
bo dawatoby wigksze poczucie bezpieczenstwa podmiotéw
gospodarczych. Jego poprzednie wypowiedzi pozwolity juz rynkom
zaklasyfikowa¢ go jako skrajnego gofebia, ktéry nie reprezentuje
pogladéw szerszego grona cztonkéow RPP, dlatego wypowiedz nie
odbita sie na wycenie ztotego i polskich aktywow.

W sierpniu deficyt na rachunku obrotéw biezgcych okazat sie by¢ duzo
mniejszy niz oczekiwano: 100 min €, zamiast 660 min €. Przyczyng
byto negatywne zaskoczenie w imporcie, ktory spowolnit z 12,8% r/r do
7,6% przy konsensusie na ponad 11% i $redniej za okres styczen-lipiec
rzedu 14%. Pozostate sktadniki rachunku biezgcego wypadty zgodnie z
oczekiwaniami, w tym eksport pokazat solidny wzrost o 12,3% r/r,
poréwnywalny z tym za lipiec. Co ciekawe, wzrost eksportu okazat sie
szybszy niz import po raz pierwszy od roku. Ta stabo$¢ importu wydaje

nam sie przejsciowa zwazywszy na site konsumpcji prywatnej i
nadchodzgcego ozywienia inwestycji. Dane wsparty nasza prognoze,
ze wzrost PKB w Il kw. przewyzszy 4% r/r.

W poniedziatek amerykanskie papiery tracity na krétkim koncu i w
$rodku krzywej dochodowosci (rentownosci wrosty o 1-2 pb) przy
stabilnym zachowaniu dtugiego konca. W przypadku papieréw
niemieckich rentownos$ci spadaty przez caty dzien w reakcji na wynik
wyboréw w Austrii oraz nieco gorsze niz oczekiwano dane o handlu
zagranicznym w strefie euro. W efekcie niemiecka krzywa
dochodowosci obsuneta sie o 2-3 pb. na catej swojej dtugosci.

Na krajowym rynku wcigz obserwowali$my znizki dochodowosci.
Motorem dla zmian byly zjazdy rentownosci w Eurostrefie oraz
zaskakujgco dobre dane o deficycie na rachunku obrotéw biezgcych. W
efekcie krzywa rentownosci zsuneta sie o 2-3 pb na calej swojej
dtugosci. Przesuniecie krzywej rentownosci w doét byto wyrazniejsze niz
krzywej IRS, ktéra obnizyta sie o 1 pb. W efekcie mieliSmy do czynienia
z redukcjg spreadéw asset swap (ASW) do poziomdéw widzianych
ostatni raz jesienig 2015 roku (5-10L) i na przetomie 2012 i 2013 roku
(2L). W naszej opinii tak silna redukcja stawek ASW to czesciowo
wynik reakcji na biezace dane, a czgsciowo konsekwencja oczekiwan
na wykupy w koncu pazdziernika i spodziewanej niskiej spodziewanej
podazy papieréw do konca roku.

Dzi$ spodziewamy sie utrzymania umiarkowanej presji na znizki
dochodowosci obligacji. Ograniczeniem dla niej mogg by¢ dobre dane z
rynku pracy w kraju oraz mozliwe odreagowanie wczorajszych
spadkow dochodowosci niemieckich papieréw. Naszym zdaniem
spodziewany w przysztym tygodniu wykupow papieréw skarbowych (ok
13 mid PLN) bedzie w dalszym ciggu wspierat krajowy dtug.

EURUSD wahat sie w poniedziatek w waskim zakresie 1,1780-1,1810
nie reagujgc na dane i ignorujgc napiecia polityczne w regionie. Dzi$
spodziewamy sie niewielkiego spadku EURUSD w ramach
odreagowania.

EURPLN spadat przez caty poniedziatek pozytywnie reagujac na dane
o wyniku na rachunku obrotéw biezgcych. W efekcie EURPLN
przesungt sie w dot o ponad dwa grosze do 4,2300, poziomu nie
notowanego od potowy lipca. W przypadku pozostatych walut regionu
mieliSmy do czynienia ze niewielkim umocnieniem w ciagu dnia (w
przypadku EURCZK do najnizszego poziomu od czaséw rozpoczecia
interwencji, zas$ EURHUF miesigcznego minimum) i powrotem do
pozioméw otwarcia po potudniu. USDRUB wahat sie w waskim
zakresie. Dzi$ spodziewamy sie dalszego umacniania ztotego do euro,
na co pracowaé¢ powinno dobre nastawienie do regionu.

Minister Mateusz Morawiecki powiedziat wczoraj, ze w tym roku deficyt
budzetowy wyniesie nieco powyzej 30 mid zt, a deficyt sektora
finanséw publicznych ok. 50 mld zt, czyli ok. 2,5% PKB, czyli podobnie
jak w dwoch poprzednich latach. Wedtug informacji Dziennika Gazety
Prawnej, po wrzesniu budzet ponownie zanotowat nadwyzke. Naszym
zdaniem bedzie to juz ostatni miesiac z nadwyzkg budzetowg w tym
roku.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie ™
EURPLN 4.2361 CZKPLN 0.1642 u Eggm ;'.3.30% I
USDPLN 3.6019 HUFPLN* 1.3753 ) =440
EURUSD 1.1760 RUBPLN 0.0628 L
CHFPLN 3.6798 NOKPLN 0.4542 b 4.20
GBPPLN 4.7694 DKKPLN 0.5691 ’
USDCNY 6.6163 SEKPLN 0.4428 i
*za DOHUF 400
Poprzednia sesja na rynku FX 16/10/2017 r
max otwarcie zamkn. fixing 3,20
EURPLN 4.230 4.254 4.253 4.234 4.2449 i
USDPLN 3.580 3.608 3.593 3.585 3.6004
EURUSD 1178 1.183 1.183  1.181 - - 3.60
Rynek stopy procentowej 16/10/2017 r T T T T T T T T
Obligacje na rynku migdzybankowym 2%‘?;' | Mar 20 1; Hn Sep
Obligacja % Zmiana Ostatnia Papier Srednia
(termin) (pb) aukcja .
OK0419 (2L) 1.67 -1 09.06.2017 OK0419 1.859 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.62 -5 09.06.2017 PS0422  2.587 .00
DS0727 (10L) 3.27 -3 09.06.2017 DS0727 _ 3.128 (J W2y 167 M5y 2.62 W10y 3.27
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym** {\\,ﬂ V‘}\,w »-VJ\\ =3.50
PL us WW I
Zmiana % VANIENE] % VANIERE] b3.00
(pb) (pb) :
1L 1.80 0 1.60 1 -0.26 0 r
2L 1.97 0 178 2 -0.19 -1 3,50
3L 2.10 -1 1.88 2 -0.08 -1 i
4L 2.25 0 1.95 3 0.05 -2
5L 2.41 -1 2.01 2 0.19 -1 F2.00
8L 2.71 -2 217 2 0.60 -3 F
10L 2.87 -1 2.25 1 0.84 -3 b 1.50
) "Dec " Mar ' "Jun " Sep |
. Stawki WIBOR . 2016 | 2017
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.63 4 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
e Yy pienigzneg
T/N 1.63 4
SW 1.60 0 H F
2W 162 0 |
1M 1.66 0 |\FDF1 . [\ »180
3M 1.73 0 r'l
o ; A At ot e
o 0 - S g
1Y 1.85 0
o =1.70
% M FRA 3x6 176
M FRA6x9  1.80 F
b 1.73 0 B 3M WIBOR 1.73
3x6 1.76 0 - 1.65
SX?Z 122 g "Dec ' " Mar | " Jun ' " Sep
X : 2016 | 2017
3x9 1.83 0
6x12 1.88 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 4
(%)) [(9)) TR — 3.00
Polska 71 -1 2.89 -4 Wl T T e
. -~ ~ 2.50
Francja 20 0 0.41 -1 (S
Wegry 116 1 214 -1 v 2.00
Hiszpania 70 1 1.18 -1
Wiochy 140 1 1.65 -1 1.50
Portugalia 126 2 1.94 0 1.00
Ilandia 32 -1 0.22 -1 ’
Niemcy 11 0 - - w 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 Jun T SED T
Zrédto: Bloomberg 2016 | 2017
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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 -602 -100 -878
14:00 PL Eksport Vil min € 15 512 15 891 15 682 14 939
14:00 PL Import VIl min € 15 920 16 325 15 384 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

14:30 us Sprzedaz domoéw IX % m/m -0,9 - -1,7

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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
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zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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
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