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S&P ostrzega przed ,,przestymulowaniem”

Koniec tygodnia pod wptywem decyzji Senatu USA

S&P pozostawit rating Polski i jego perspektywe bez zmian
Ztoty dalej mocny, dolar zyskuje do euro

Obligacje w kraju i za granica pod presja

Dzisiaj w Polsce dane o podazy pienigdza

Rynek pozytywnie przyjat przyjecie przez amerykanski Senat
przysztorocznego budzetu i w trakcie pigtkowej sesji ceny akcji w
Europie rosty. Wzrost popytu na ryzykowne aktywa wyraznie cigzyt
natomiast obligacjom, ktérych rentownosci mocno odbity na koniec
tygodnia. W przypadku walut regionu CEE, z dobrej koniunktury na
rynku kapitatowym Kkorzystaty tylko zioty i korona, ktérej nie
przeszkadzata perspektywa weekendowych wyborow.

Agencja S&P nie zmienita ani ratingu Polski (BBB+) ani jego stabilnej
perspektywy. Dobrze ocenita otwartos¢, elastycznos¢ i wydajnosc
gospodarki. Zwrécita natomiast uwage na ryzyko ,przestymulowania”
gospodarki w wyniku utrzymywania si¢ ujemnych realnych stép
procentowych, procyklicznej polityki fiskalnej, rosngcych transferéw z
UE oraz popytu =zagranicznego a takze ze wzrostu ptac
przewyzszajgcego wzrost wydajnosci pracy. Podkreslone zostaty tez
problemy demograficzne Polski a brak polityk prébujgcych ztagodzic¢
ich wplyw na finanse publiczne to jedna z gtéwnych przeszkéd dla
podniesienia ratingu (S&P ocenia Polske najnizej z trzech wiodacych
agencji ratingowych). Agencja dostrzegtaby podstawy do obnizki
ratingu m.in. gdyby instytucje pod kontrolg panstwa, w tym banki,
nasilityby aktywnos$¢ quasi-fiskalng i przez to ostabityby budzet
panstwa oraz gdyby agencja uznata, ze NBP ulega presjom
politycznym. S&P widzi $rednig inflacje na poziomie 2,5% w 2018
roku i az 3,5% w 2019 roku oraz 3% w 2020 roku. Agencja zaktada
spowolnienie wzrostu PKB z 4,2% w tym roku do 3,8% w przysztym i
do 3,5% i 3% w kolejnych latach. Deficyt sektora finanséw
publicznych miatby wzrosng¢ z 2,6% PKB w tym roku do 2,8% w
przysztym a potem ustabilizowa¢ sie na 2,5% w 2019-2020 r.

Kurs EURUSD ustabilizowat sie w pigtek blisko 1,18 po nocnym
spadku z 1,185 wywotanym wydarzeniami w USA. Weekendowa
wypowiedz Janet Yellen nie zaszkodzita dolarowi cho¢ podkreslita
ona, ze wazne aby inflacja osiggata cel 2%, a wg niektérych badan
ostatnio ostabta. Dzisiaj nie poznamy Zadnych waznych danych,
wiec notowania powinny przebiega¢ w spokojnej atmosferze.
EURUSD ustabilizowat sie w przedziale 1,166-1,188 i czeka na
impuls. W tym tygodniu, kluczowymi wydarzeniami moga by¢ dane z
USA (szczegolnie pierwszy szacunek PKB za Ill kw.) i decyzja EBC.
EURUSD ustabilizowat sie miedzy 1,166 a 1,188 i czeka na impuls.

Kurs EURPLN obnizyt sie do prawie 4,23 z 4,24 osiggnietych w
piatek jeszcze przed otwarciem krajowej sesji. USDPLN spadt do
3,585 z 3,60. Wyglada na to, ze negatywny wptyw jastrzebiej
interpretacji decyzji Senatu USA byt tylko chwilowy i w dalszej czesci

dnia ztoty korzystat z apetytu na ryzyko objawiajgcego sie rosngcymi
indeksami  gietdowymi w Europie. Korona po wyborach
parlamentarnych utrzymuje sie na mocniejszych poziomach niz pod
koniec ubiegtego tygodnia. Wybory zgodnie z oczekiwaniami wygrata
partia ANO, ale jednoczesnie do parlamentu najprawdopodobniej
weszto az dziewigé partii, co moze utrudni¢ wytonienie rzadu.

Na krajowym rynku stopy procentowej koniec tygodnia przynidst
gwattowne wzrosty rentownosci, co bylo reakcja na czwartkowag
decyzje amerykanskiego Senatu. W rezultacie, rentownos¢ 10-letniej
polskiej obligacji wzrosta o ok. 9 pb, niemieckiej o 5 pb, a
amerykanskiej o ponad 6 pb. Na peryferiach strefy euro zmiany byly
nieznacznie mniejsze niz na rynkach bazowych. Jastrzebie
wypowiedzi kolejnych czionkéw RPP mialy wplyw na notowania
polskich stawek FRA, ktére wzrosty o 3-5 pb.

Jerzy Kropiwnicki z RPP powiedzial, ze listopadowa projekcja NBP
bedzie dla niego waznym czynnikiem odnosnie decyzji nt. poziomem
stop procentowych w kolejnych miesigcach. W jego ocenie stopy
NBP mogg pozosta¢ bez zmian co najmniej w | pot. 2018 r., a
zjawiskiem ktére trzeba obserwowaé jest presja ptacowa, bo
podwyzki jakie dostali rezydenci mogg zacheci¢ do protestu takze
inne grupy z sektora publicznego. Jerzy Osiatynski powiedziat
natomiast, ze jest ,zaniepokojony tg presjg ptacowg” i moze to by¢
powdd do podwyzki stop wczesniej niz w IV kw. 2018. We wrzesniu
na konferencji prasowej RPP Jerzy Osiatynski i Jerzy Kropiwnicki nie
wydawali sie zbyt zaniepokojeni napigciami na rynku pracy a ich
poglady wygladaty na zbiezne z poglagdem prezesa Adama
Glapinskiego o braku potrzeby podwyzek stop do konca 2018 r.
Jednak ich ostatnie komentarze pokazuja, ze w miare potwierdzania
sie w danych obecnosci presji ptacowej sg oni coraz bardziej sktonni
rozwazy¢ zaciesnienie polityki. Kluczowy pod tym wzgledem wydaje
sie by¢ raport o inflacji NBP z nowymi projekcjami (w listopadzie), na
ktory skierowali oni uwage. Nie wydaje nam sie jednak, zeby juz
wkrétce miato dojs¢é do gtosowania wniosku o podwyzke. Naszym
zdaniem Rada przegtosuje jg dopiero w IV kw. 2018 roku.

W pigtek GUS podat dane o nastrojach w biznesie, pokazujgce
dalszy wzrost optymizmu pomimo juz wysokiego jego poziomu i
odczuwalnego ograniczania w postaci wysokiego stopnia
wykorzystania mocy produkcyjnych.

W tym tygodniu na globalnym rynku w centrum uwagi bedg dane z
USA oraz decyzja EBC. Rynek czeka na szczegdly nt. tempa
redukcji zakupdéw obligacji przez EBC. Wg inwestoréw, bank
centralny ograniczy miesieczne zakupy do 40 mid € z 60 mid €, ale
program bedzie trwat jeszcze w 2018. Sadzimy, ze gotowos¢ rynku
do realizacji zyskéw z ostatniej aprecjacji zlotego moze
spowodowa¢, ze decyzja EBC o0 ograniczeniu miesiecznych
zakupdw obligacji moze nieco cigzy¢ ztotemu. Dodatkowg presje na
polskie obligacje wywiera¢ niepewnosc kto zostanie nowym szefem
Fed.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.76 0
6x9 1.82 2
9x12 1.88 1
3x9 1.84 1
6x12 1.90 1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 2.94 2
Francja 21 0 0.41 0
Wegry 116 1 2.06 0
Hiszpania 71 -1 1.22 1
Wiochy 136 -2 1.60 1
Portugalia 124 -2 1.85 1
Ilandia 32 -1 0.21 0
Niemcy 11 0 - -

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

**Informacje odnoszg si¢ 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 (20 pazdziernika)
Przeglad ratingu Polski przez S&P
14:30 us Sprzedaz domoéw IX % m/m -0,9 - 0,7 -1,7
PONIEDZIALEK (23 pazdziernika)
14:00 PL Podaz pieniadza IX % rlr 5,6 5,6 55
WTOREK (24 pazdziernika)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 60,0 - 60,6
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi X pkt 55,6 - 55,6
10:00 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 57,7 - 58,1
10:00 DE Wstepny PMI — ustugi X pkt 55,8 - 55,8
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 6,9 6,9 7,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
SRODA (25 pazdziernika)
10:00 DE Indeks Ifo X pkt 115,0 - 115,2
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Zamodwienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m 1,3 - 2,0
16:00 us Sprzedaz nowych domow IX % m/m -1,8 - -3,4
CZWARTEK (26 pazdziernika)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 222
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw IX % m/m 0,3 - -2,6
PIATEK (27 pazdziernika)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. kw./kw. 25 - 31
16:00 us Indeks Michigan X pkt 101,0 - 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, 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 si¢ do przeszioéci 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 ktérgkolwiek z transakgji, 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 spétkg 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¢ si¢ 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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