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Wzrost w 2016 roku jednak wyzszy

Spokojny poczatek tygodnia na globalnym rynku

Ztoty utrzymuje zyski do euro, USDPLN blisko 3,60, kurs
EURUSD lekko w dét

Polskie IRS i rentownosci obligacji bez duzych zmian

Dzis w kraju stopa bezrobocia, za granicg wstepne indeksy PMI
dla przemystu i ustug Niemiec i strefy euro, w regionie
decyzja banku centralnego Wegier

Na poczatku tego tygodnia nie opublikowano nowych waznych
danych i jak mozna bylo przypuszcza¢ notowania przebiegaty w
spokojnej atmosferze. Indeksy gieldowe w Europie lekko rosty, dolar
nieco zyskat do euro, waluty CEE pozostaty mocne, a na rynku dtugu
w wiekszosci przypadkéw zanotowano umochienie.

Kurs EURUSD spadt wczoraj w trakcie dnia do prawie 1,173, a na
koniec dnia odbit do ok. 1,175. Wczorajsza sesja byta bardzo
spokojna z dziennym zakresem wahan najmniejszym od dwoch
tygodni. Dzi§ zmienno$¢ na rynku moze wzrosngé, poniewaz w
pierwszych godzinach handlu poznamy wstepne indeksy PMI dla
przemystu i ustug Niemiec oraz catej strefy euro. Ostatnie miesiace
staty pod znakiem szybkich wzrostéw i wedtug nas trudno moze by¢
utrzyma¢ w najblizszym czasie takie tempo poprawy. Dzisiejsze
dane mogg mie¢ przynajmniej chwilowy wptyw na notowania.

Kurs EURPLN spadt wczoraj do ok. 4,225 z 4,24 dzieki dobremu
nastrojowi panujgcemu na globalnym rynku. Aprecjacja ztotego do
euro powstrzymata kurs USDPLN przed wzrostem w wyniku spadku
EURUSD. W przypadku innych walut regionu, korona nieznacznie
zyskata mimo wyniku czeskich wyboréw, w wyniku ktérych trudno
moze by¢ szybko utworzy¢ nowy rzgd. Forint oraz rubel pozostaty
dos¢ stabilne. EURPLN pozostaje blisko 4,23 i w dalszym ciggu
czeka na silniejszy impuls, ktory wyznaczytby kierunkowy trend.
Wedtug nas, znaczna czes$c¢ ostatnich pozytywnych sygnatéw zostata
juz wyceniona i tylko jakis nowy czynnik mégtby pchng¢ kurs nize;.

Wydarzeniem dnia w regionie bedzie dzi§ decyzja wegierskiego
banku centralnego. Bank bedzie pewnie brzmiat gotebio, aby
zatrzymaé aprecjacje forinta, ale wedtug nas powstrzyma sie od
luzowania polityki pienieznej po tym jak miesigc temu obnizyt 1-
miesieczng stope depozytows.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci byty na
koniec sesji blisko pigtkowego zamkniecia. Za granicg obligacje
zyskaty, na peryferiach strefy euro nieco bardziej niz na rynku
bazowym. Wiecej moze sie dziaC w dalszej czesci tygodnia, kiedy w
centrum uwagi bedzie decyzja EBC czy dane z USA.

Ministerstwo Finanséw podato, ze na jutrzejszej aukcji zaoferuje

obligacje OK0720, WZz1122, PS0123, WZz0126, DS0727 oraz
WS0447 za tagczng kwote 4-8 mid zt.
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GUS zrewidowat dane o wzroscie PKB w 2016 r. do 2,9% r/r z 2,7%
r/r. Rewizja wynikata gtéwnie z obnizenia wzrostu importu — do 7,9%
rir z 8,9% r/r. Nieco obnizono tez wzrost eksportu w cenach statych
(chociaz jego nominalna warto$¢ poszta w gore), konsumpciji
publicznej i zapaséw, minimalnie w gore zrewidowano wzrost
konsumpciji prywatnej. Wkiad eksportu netto do wzrostu wzrést do
0,7 punktu procentowego z 0,3 pp. Naszym zdaniem rewizja danych
oznacza lekkg presje w dot na tegoroczne wyniki, ze wzgledu na
nizszg baze statystyczng w imporcie. Nie rewidujemy jednak naszej
prognozy na 2017 r. (4,2%), gdyz juz wczesniej byliSmy swiadomi
mozliwej rewizji salda handlu zagranicznego po rewizji danych NBP.
Korekta w danych wprowadza jednak dodatkowg niepewnos$c¢
odnosnie wzrostu PKB w Il kw., poniewaz nie wiemy na razie jak
roztozyta sie na poszczegdlne kwartaty ub.r. Zrewidowane dane
kwartalne za 2016 r. zostang opublikowane pod koniec listopada
razem z danymi za Il kw. 2017. GUS podat réwniez zaktualizowane
szacunki dlugu i deficytu sektora finanséw publicznych. W 2016 r.
deficyt wyniést 2,5% PKB (rewizja z 2,4%) a diug 54,1% PKB
(rewizja z 54,4% PKB).

Dynamika podazy pienigdza osiggneta we wrzesniu 5,4% r/r, czyli
tyle co miesigc wczesniej (5,4%, rewizja z 5,5%), ale wcigz wyzej od
dotka z lipca (5,0%, najwolniejsze tempo wzrostu M3 od stycznia
2013 roku). Rynek spodziewat sie wyniku 5,5% r/r a my 5,6%.
Relatywnie silny wzrost PKB oraz odradzajgca sie inflacja powinny
prowadzi¢ do pobudzenia popytu na pienigdz i w konsekwencji do
przyspieszenia w danych M3. Mamy juz do czynienia z pewnym
ozywieniem akcji kredytowej. Wzrost kredytow dla firm przyspiesza,
podczas gdy ztotowe kredyty hipoteczne rosng w statym tempie ok.
10%. Utrzymat sie odptyw z lokat terminowych gospodarstw
domowych w tempie nieco ponad 6% w skali roku a tempo wzrostu
srodkéw trzymanych przez gospodarstwa domowe na rachunkach
biezagcych zmalato z 14,3% r/ir do 13,2% na bazie transakcyjne;j.
Przyspieszyta za to dynamika gotowki poza kasami monetarnych
instytucji finansowych — z 8,6% r/r do 9,3%. NBP z tg publikacjg
zaczgt stosowa¢ zmieniong klasyfikacje niektérych kategorii
kredytowych co uniemozliwia analize biezgcych wynikéw na tle
historycznych danych.

Premier Beata Szydlo zapowiedziata zmiany w rzadzie w ciggu
kilkunastu dni. Dzi$ rzad zajmie sie nowelizacjg budzetu na ten rok,
w ramach ktérej ma by¢ dopisane ok. 1,5 mid zt srodkéw dla NFZ.

Analityk S&P Frank Gill powiedziat agencji Bloomberg stwierdzit, ze
na drodze do podwyzki ratingu Polski stoi brak dziatan w strone
redukcji dtugu publicznego. Gdyby Polska wykorzystata bardzo
dobrg koniunkture i nadwyzke w budzecie do sptacenia czesci diugu
to podwyzka ratingu mogtaby by¢ rozwazona. Podobnie zadziatatyby
wyniki gospodarki przekraczajgce to co teraz przewiduje S&P (czyli
spowolnienie wzrostu PKB z 4,2% w tym roku do 3,8% w przysztym i
do 3,5% i 3% w kolejnych latach).
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

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 pienigdza IX % r/r 5,6 5,6 54 5,5
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 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 57,8 - 58,1
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi X pkt 55,6 - 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 11 kw. kw./kw. 25 - 3,1
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 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
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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¢ sig 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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