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Wszyscy czekajg na EBC

Dane z Niemiec i USA zaskakuja na plus, rynek czeka na
decyzje EBC

Zitoty blisko 4,24 do euro, wzrosty EURUSD wspieraja spadek
USDPLN

Rentownosci w kraju w gore po udanej aukcji obligacji
Dzisiaj minutes RPP, decyzja EBC i dane z USA

W $rode na globalnym rynku nie zaszly znaczne zmiany. Mimo ze
dane z Niemiec oraz USA zaskoczyly na plus, to ruch w goére
rentownosci na rynkach bazowych byt nieco mniejszy niz dzien
wczesniej po odczytach wstepnych indekséow PMI. Indeks Ifo dla
niemieckiego biznesu ustanowit nowy rekord optymizmu przy
oczekiwaniach, ze w pazdzierniku doszto do lekkiego pogorszenia
nastrojow. W USA zamdwienia na dobra trwate oraz ich dostawy
okazaly sie wyraznie mocniejsze od oczekiwan w miesigcu
konczacym Il kw. a sprzedaz nowych doméw w USA za wrzesien
pokazata najwiekszy miesieczny wzrost od Il pot. lat 80-tych,
18,9% m/m przy prognozach rynkowych -1,1%. Skala pozytywnego
zaskoczenia sprzedazg na rynku pierwotnym byta najwyzsza od
2005 roku. W pigtek zobaczymy pierwszy szacunek
amerykanskiego PKB za Ill kw. — $rodowe dane sprzyjaty
wzrostom prognoz co do wzrostu gospodarczego w tym okresie.
Na niekorzy$¢ dolara a takze amerykanskiej gietdy zadziataty
mieszane raporty wynikowe tamtejszych spotek oraz dwa gtosy
krytyki wobec Donalda Trumpa =ze strony republikanskich
senatoréow. To w senacie USA utkneta reforma stuzby zdrowia, a
rynek jest teraz na etapie odzyskiwania wiary w reforme
podatkowsg, dlatego te wypowiedzi sg wazne dla inwestoréw. Euro
zyskato nieznacznie do dolara, ale ogdlnie wahania na rynku
walutowym byly niewielkie w oczekiwaniu na dzisiejszg decyzje
EBC.

Kurs EURUSD wzrést wczoraj do 1,18 z 1,176 dzieki danym z
Niemiec i mimo danych z USA. Dzisiaj w centrum uwagi bedzie
decyzja EBC. Jak w poprzednich miesigcach, bank centralny
bedzie zapewne starat sie brzmie¢ gotebio, aby nie wywoftac
umochienia euro. Kurs EURUSD ustabilizowat sie w przedziale
1,166-1,188 i czeka na impuls. Nadal sgdzimy, ze do konca roku
dolar moze jeszcze zyskac.

Kurs EURPLN spadt do 4,23 z 4,245, a USDPLN do 3,585 z 3,615.
W przypadku pozostatych walut CEE odnotowano nieco mniejsze
zmiany. Dzi§ uwaga rynku skupi sie na decyzji EBC. Wg
inwestoréw, EBC ograniczy miesieczne zakupy do 40 mid € z 60
mld €, ale program bedzie trwat jeszcze w 2018. Sgdzimy, ze
redukcja miesiecznych zakupow moze by¢ wigksza i taka decyzja
mogtaby cigzy¢ ztotemu i innym walutom CEE.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci rosty, do
czego przyczynito sie wczesniejsze ostabienie obligacji na
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globalnym rynku i duza sprzedaz dtugoterminowego dtugu na
wczorajszej aukcji. W efekcie, rentownos¢ polskiej 10-latki rosta w
trakcie dnia o prawie 5 pb i przekroczyta 3,40%. Odpowiedni IRS
odbit 0 4 pb i znalazt si¢ powyzej 3%. Dzi$ najwigkszy wptyw na
krajowy rynek stopy procentowej bedzie miata zapewne decyzja
EBC. Naszym zdaniem, ograniczenie miesiecznej skali
skupowanych obligacji moze wywrze¢ wzrostowg presje na IRS i
rentownosci w kraju i za granicg. Dodatkowo, na rynku nadal
panuje niepewnos¢ odnosnie tego kto zostanie nowym szefem
Fed. Obawy, ze bedzie to kto$ bardziej jastrzebi od Janet Yellen
podtrzymujg rentownosci na podwyzszonych poziomach.

Na wczorajszej aukcji Ministerstwo Finanséw (MF) sprzedato
obligacje za 8 mid zt (na gérnej granicy planowanej oferty) przy
popycie prawie 12 mid z. MF sprzedato papiery OK0720 (rent.
2,0%), WZ1122, PS0123 (2,81%), WZ0126, DS0727 (3,38%) i
WS0447. Niespetna 54% (wobec prawie 62% udziatu w popycie)
sprzedanych obligacji to papiery stato-kuponowe o zapadalnosci
do 3 lat (oraz zmienno-kuponowe). Papiery te cieszg sie duzym
zainteresowaniem wsrod krajowych bankéw. W potgczeniu z
wczorajszym wykupem ponad 13 mid zt obligacji przez MF,
sugeruje to utrzymanie sie atrakcyjnych wycen papierow z tego
segmentu w najblizszym czasie. Resort poinformowat, ze po aukcji
tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg pokryte w 91% (wg
przewidywanej realizacji tegorocznego deficytu zapisanej w ustawie
budzetowej na 2018 r.).

Cztonek RPP, Eugeniusz Gatnar, powiedziat wczoraj dla agencji
Bloomberg, ze podwyzka stép NBP mogtaby by¢ zasadna juz w |
kw. przysztego roku. Wg niego, w pierwszych trzeci miesigcach 2018
inflacja osiggnie 2,5%, a potem ustabilizuje si¢ w okolicy 2,5-3,5%.
Naszym zdaniem, w przysztym roku roczny CPI tylko w potowie
roku osiggnie cel inflacyjny, a przez wiekszg cze$¢ 2018 r. bedzie
wahat sie nieco ponizej 2,5%. W ostatnich dniach coraz wiecej
cztonkéw RPP wyrazato gotowos$¢ do podniesienia stop w przysztym
roku. Eugeniusz Gatnar nalezat do tego grona juz wczes$niej. Warto
zauwazyC, ze czionkowie RPP rozwazajg rozne kryteria jako
warunki do podwyzki stép i dlatego naszym zdaniem wigekszo$¢ za
takg decyzjg uda sie osiggna¢ raczej dopiero w drugiej potowie
2018rr.

Dzi§ NBP opublikuje minutes z ostatniego posiedzenia RPP.
Komunikat, ktéry okazat sie zaraz po decyzji nie pokazywat, ze
narastajg podziaty w RPP. Tymczasem komentarze cztonkow
Rady, ktére pojawity sie od pazdziernikowego posiedzenia
sugerujg, ze coraz wiecej 0sOb odchodzi od gotebiej retoryki
prezesa Adama Glapinskiego. Publikowany dzi$ opis dyskusji na
ostatnim posiedzeniu moze wiec okaza¢ sie wazny z punktu
widzenia oceny szans na podwyzke stéop w przysztym roku.
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FX market Zloty exchange rate
Today's opening ™
EURPLN 4.2418 CZKPLN 0.1656 = EURPLN 4.2418 |
USDPLN 3.5882 HUFPLN* 1.3667 sili 2ol 4.40
EURUSD 1.1822 RUBPLN 0.0622 L
CHFPLN 3.6280 NOKPLN 0.4477 b0
GBPPLN 4.7536 DKKPLN 0.5698
USDCNY 6.6341 SEKPLN 0.4373 I
*for DOHUF =400
Last session in the FX market 25/10/2017 r
close e3.80
EURPLN 4.228 4.249 4246 4.242 4.237 |
USDPLN 3582 3615 3.609 3.591 3.6006
EURUSD 1175 1482 1176  1.181 - - 3.60
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T-bonds on the interbank market** Dec Mar Jun 5ep
2016 | 2017
Bond % Change Last Paper Average
(term) ()] auction  offered vyield
OKO0419 (2Y) 1.66 -2 09.06.2017 OK0419  1.859 T-bonds yields
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WIBOR rates 2016 | 2017
Term % Change
((J5)
O/N 1.21 -33 3M money market rates
TIN 1.26 -28 =1.85
SwW 1.58 0 |
2W 1.62 0
1M 1.66 0 »1.80
3M 1.73 0
6M 1.81 0
M 1.83 0
1Y 1.85 0 =175
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10Y spread vs. Bund
Measures of fiscal risk r
CDS 5YUSD 10Y spread* e3.50
Level Change Level Change F
(bps) (bps) -~ =3.00
Poland 71 -1 295 5 S Yo ST S ST Lo co
France 21 0 0.40 0 - : LR
Hungary 116 1 1.99 1 e
Spain 70 -1 1.16 0 F
Italy 131 0 156 0 = 1.50
Portugal 121 -1 1.81 0
Ireland 32 -1 0.21 0 fl'm
Germany 11 0 - - Mu/{r\ =0.50
*10Y treasury bonds over 10Y Bunds =000
**Information shows bid levels on the interbank market at the end of the trading day f Dec T T Mar T T Jun T T T SED T T
Source: Bloomberg 2016 | 2017
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CZAS i 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 doméw 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 - 60,5 60,6
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi X pkt 55,6 - 55,2 55,6
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 57,8 - 58,6 58,1
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi X pkt 55,6 - 54,9 55,8
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 6,9 6,9 6,8 7,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90 0,90
SRODA (25 pazdziernika)
10:00 DE Indeks Ifo X pkt 115,1 - 116,7 115,2
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m 1,0 - 2,2 2,0
16:00 us Sprzedaz nowych domow IX % m/m -1,0 - 18,9 -3,6
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. 235 - 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 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, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace 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,
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