CODZIENNIK

20 pazdziernika 2017

USA blizej reformy podatkowej

Korekta dobrego nastroju na globalnym rynku, ale
glosowanie w Senacie USA daje nadzieje na odbicie

Ztoty nieco stabszy do euro, ale zyskat do dolara dzieki
wzrostom EURUSD

Rentownosci w gore

Dzisiaj kolejne dane z USA, wieczorem mozliwa ocena
ratinau Polski nrzez S&P

W czwartek doszto do schtodzenia atmosfery i utrzymujacy sie
od poczagtku tego tygodnia optymizm ustgpit miejsca awersji do
ryzyka. Indeksy gietdowe i rentownosci obligacji spadaty mimo
kolejnych nieztych danych z USA. Tygodniowa liczba nowych
bezrobotnych byfa nizsza niz przed wrzesniowymi huraganami i
przyrost ludzi bez pracy byt najmniejszy od wielu lat. Pozytywnag
niespodzianke sprawit tez indeksy Philly Fed, ktéry zanotowat
w pazdzierniku niespodziewany wzrost. Z Hiszpanii naptynety
kolejne informacje sugerujgce wzrost napiecia miedzy rzgdem
w Madrycie i przedstawicielami Katalonii, ale nie wydaje sie, by
to ten czynnik stat za wczorajszym pogorszeniem nastrojow. W
trakcie dnia euro zyskiwato na wartosci, a aukcja hiszpanskich
obligacji byta calkiem udana. W nocy amerykanski Senat
przegtosowat budzet na przyszty rok co jest waznym krokiem
przyblizajgcym reforme podatkéw w USA. Wynik gtosowania
wywotat wzrost dochodowosci (+4pb na 10-letnich Treasuries,
+3pb na Bundach) i umocnienie dolara wobec euro ponizej
1,1820.

Kurs EURUSD rdst wczoraj drugi dzien z rzedu mimo kolejnych
lepszych od oczekiwan danych z USA oraz wzrostu napiecia w
Hiszpanii. Na sam koniec krajowej ses;ji kurs byt blisko 1,184 co
mogto by¢ skutkiem wyceniania przez rynek ogtoszenia przez
EBC w przysztym tygodniu ograniczenia trwajgcego programu
skupu obligacji. Nocne gtosowanie Senatu USA dato za to
dolarowi impuls do umocnienia. Na koniec tygodnia poznamy
jeszcze dane o liczbie sprzedanych doméw w USA, ale nie
sgdzimy, aby odczyt ten zainicjowat znaczne zmiany EURUSD.

Kurs EURPLN wzrdst wczoraj lekko w stosunku do srodowego
zamknigcia i w trakcie dnia przebit przejsciowo 4,24. USDPLN
spadt tymczasem ponizej 3,58 dzieki wzrostom EURUSD. Forint
odrobit wczoraj srodowe straty poniesione do euro, podczas gdy
korona i rubel pozostaty stabilne. EURPLN nie podjgt wczoraj
kolejnej proby przebicia 4,23 i w naszej ocenie trudno moze by¢
w najblizszym czasie o impuls, ktéry mogtby pchng¢ EURPLN
na trwate jeszcze nizej.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci lekko
spadly, skala zmian nie przekraczata 2 pb. Za granica obligacje
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zyskiwaty, rentownos$¢ 10-latki USA spadta o ponad 4 pb.
Ruch ten zostat jednak odwrécony gdy na rynek dotarta w nocy
informacja o zaakceptowaniu przez izbe wyzszg Kongresu USA
budzetu na 2018 rok. Jest to czynnik ryzyka dzisiaj dla polskich
papierow. Tak jak w przypadku ztotego, umocnienie obligac;ji
obserwowane w poprzednim tygodniu stracito tempo i wida¢ ze
rynek czeka na impuls do dalszych zmian. Wieczorem agencja
S&P moze sie wypowiedzie¢ nt. polskiego ratingu, ale nie
sgdzimy, aby opinia ta miata istotny wptyw na notowania
(szczegoty ponizej).

Dzi$ wieczorem S&P moze opublikowa¢ przeglad ratingu Polski.
Agencja dopiero co podniosta prognozy polskiego PKB na 2017
do 4,2% z 3,6% i na 2018 do 3,8% z 3,1%. Wedilug agencji,
korzystniej niz sgdzita dotychczas wyglada¢ bedzie tez kondycja
polskich finanséw publicznych. Wydzwiek raportu moze by¢
wigc neutralny lub lekko pozytywny, ale bez zmiany ratingu czy
jego perspektywy i dlatego nie powinien mie¢ znacznego wptywu
na rynek.

Czlonkini RPP, Grazyna Ancyparowicz, powiedziata wczoraj,
ze jesli w 2018 inwestycje odbijg, to wzrost gospodarczy moze
by¢ szybszy niz ponad 4% prognozowane przez nig na ten rok.
Zaznaczyta, ze kluczowe dla realizacji tego scenariusza bedzie
dalszy wzrost funduszu ptac.

Bank Swiatowy podnidst prognozy wzrostu PKB dla Polski do
4% w 2017. W przysztym roku krajowa gospodarka ma rosngc
w tempie 3,6%, aw 2019 3,4%. Szybki wzrost w tym roku ma
by¢ zdaniem Banku wynikiem odbicia inwestycji i wcigz mocnej
konsumpcji, natomiast negatywnie w kolejnych latach dziataé
bedzie sytuacja demograficzna i obnizenie wieku emerytalnego.

Wczoraj firma doradcza PwC podata wyliczenia, ze w 2017
roku luka podatkowa VAT zmniejszy sie¢ o 13 mld zt, co jest
zgodne z naszymi szacunkami skali poprawy $ciggalnosci.
Wicepremier Mateusz Morawiecki skomentowat, ze jego
zdaniem domknigcie luki VAT przekroczy w tym roku 20 mid zi,
a w przysztym zapisane w budzecie ok. 10 mid zi.

Przyjeta przez Senat RP ustawa o rekompensacie za
likwidowane deputaty weglowe dla emerytowanych goérnikéw
oznacza zastrzyk dochodowy rzedu 2,35 mld zt jeszcze w IV
kw. dla gospodarstw domowych i odcigzenie przysztych
budzetow kosztem bardzo dobrego jak dotychczas wykonania
tegorocznego budzetu. Dodatkowo minister zdrowia Konstanty
Radziwitt powiedziat, ze rzad przydzielit dodatkowe 3 mid zt w
tym roku na ochrone zdrowia.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie ™
EURPLN 4.2395 CZKPLN 0.1648 i
USDPLN 3.5870 HUFPLN* 1.3774 siite 2T 4.40
EURUSD 1.1819 RUBPLN 0.0625 L
CHFPLN 3.6601 NOKPLN 0.4506 ba.20
GBPPLN 4.7121 DKKPLN 0.5696
USDCNY 6.6161 SEKPLN 0.4407 i

*za I00HUF =400

Poprzednia sesja na rynku FX 19/10/2017 r

max otwarcie zamkn. fixing e3.80

EURPLN 4.230 4.244 4233 4.236 4.2381 |

USDPLN 3.571 3.602 3.591 3.579 3.5896

EURUSD 1177 1186 1179  1.184 - - 3.60
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Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

Zrédto: Bloomberg
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3x9 1.83 0
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
20 IT 1.6151 300
Polska 71 -1 2.90 0 '
—
Francja 21 0 042 0 L HU 2.1027 2.50
Wegry 116 1 2.10 -1 2.00
Hiszpania 72 0 1.23 -1
Wiochy 138 0 1.62 2 150
Portugalia 127 0 1.89 -1 1.00
Irlandia 32 -1 0.22 0 )
Niemcy 11 0 - - 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
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CZAS i 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 - 101,1 95,1

PONIEDZIALEK (16 pazdziernika)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -651 -602 -100 -878
14:00 PL Eksport VI min € 15512 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 VI % rlr 15 - 15 15
11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 88,5 - 87,0 87,9
14:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw VIII % r/r 6,3 59 6,0 6,6
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Vi % r/r 4,6 4,6 4,5 4,6
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,3 - 0,3 -0,9

SRODA (18 pazdziernika)
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rir 51 6,1 4,3 8,8
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rir 18,1 16,6 15,5 23,5
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VIl % rir 6,8 6,8 7,5 6,9
14:00 PL PPI VIl % rir 31 31 31 3,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow VIl % m/m 0,0 - -4,7 -0,2
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl % m/m 5,7 - -4,5 3,4
20:00 us Bezowa Ksiega

CZWARTEK (19 pazdziernika)

14:30 us Indek Philly Fed IX pkt 22,0 - 27,9 23,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 222 244

PIATEK (20 pazdziernika)

Przeglad ratingu Polski przez S&P

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

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 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci 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 mogag 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 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ 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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