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EBC ogranicza zakupy, USA o krok od reformy podatkowej

EBC ogranicza program skupu obligacji, ale utrzymuje
gotebig retoryke

Izba Reprezentantow USA przegltosowata budzet, w
przysztym tygodniu szkic reformy podatkowej

Ztoty tylko na chwile mocniejszy po decyzji EBC,
umochienie dolara pcha USDPLN w gore

Polski rynek stopy procentowej stabilny, za granica
rentownosci w dét

Dzisiaj pierwszy szacunek PKB za Ill kw. w USA

Jak mozna bylo przypuszcza¢, wynik posiedzenia EBC miat w
trakcie wczorajszej sesji najwiekszy wptyw na notowania. Bank
centralny pozostawit stopy procentowe bez zmian, ale ograniczyt
miesieczng skale zakupow obligacji do 30 mid € z 60 mid €
(zmiana wchodzi w zycie od poczatku przysztego roku), a sam
program ma trwa¢ do wrzesnia 2018. EBC podtrzymat deklaracje,
ze podwyzki stép nastgpig dopiero dtugo po zakohczeniu skupu
obligacji. Ocena sytuacji gospodarczej nie ulegta duzej zmianie
w stosunku do poprzednich miesiecy. Jak powiedziat szef EBC,
decyzja nie byta jednogtosna (niektérzy z czionkéw nie chcieli
okreslac¢ granicy trwania programu), co dodatkowo przyczynito
sie do tego, ze rynek odebrat decyzje jako raczej gotebig. Widac
to bylo po ostabieniu euro i obniZzeniu sie rentownosci obligacji w
Europie. Pod wieczor rynek zdynamizowata informacja o
przegtosowaniu przez izbe nizszg amerykanskiego Kongresu
budzetu na 2018 rok w formie jakg przyjgt Senat. Dzieki temu
juz w przysziym tygodniu ma sie pojawi¢ propozycja reformy
podatkowej

Kurs EURUSD zaczat spadaé wczoraj w reakcji na decyzje oraz
wydzwiek konferencji prasowej EBC i gtosowanie w USA. To
najwiekszy dzienny spadek od grudnia 2016. Do tego ruch byt
dos¢ szybki. W efekcie, EURUSD wyszedt poza przedziat
1,166-1,188, ktdorym poruszat sie od poczgtku pazdziernika.
Dzisiaj w centrum uwagi bedg dane z USA, szczegdlnie
pierwszy odczyt PKB za IIl kw.

Kurs EURPLN spadt do 4,23 z 4,245, a USDPLN odbit do 3,628
z 3,585 w odpowiedzi na decyzje EBC. W trakcie konferencji
prasowej aprecjacja ztotego do euro zatrzymata sie i na koniec
dnia EURPLN wspiat sie szybko do 4,255, najwyzszego poziomu
od potowy pazdziernika. W przypadku innych walut regionu,
wczorajsza sesja przyniosta koronie czeskiej podobne zmiany
co ziotemu (najpierw wyrazny spadek EURCZK, potem
radykalne odbicie do najwyzszego poziomu w tym tygodniu).
Forint tracit juz podczas poprzednich sesji i wczoraj zareagowat

mniej wyraziscie niz PLN i CZK na wieczorny odwrét od walut
wschodzgcych. Reakcja zagranicznych rynkéw na decyzje EBC
sugeruje, ze w ocenie inwestoréw zmiany w programie skupu
aktywow zostaly zinterpretowane jako raczej gotebie. Waluty
CEE nie umocnity sie jednak trwale w reakcji na tg decyzje, co
moze sugerowac, ze potencjat do ich aprecjacji jest w krotkim
terminie niewielki, zwtaszcza, ze przyblizyta si¢ znacznie wizja
reformy podatkowej w USA wspierajgcej dolara.

W czwartek na krajowym rynku dtugu zmienno$¢é byta dosé
wysoka. Krzywa IRS spadta o 2-5 pb. Pod koniec dnia
rentownos$ci obligacji 10-letnich osiggnety poziom zblizony do
poziomu otwarcia, podczas gdy rentownos¢ obligacji 5-letnich
spadta o 2 pb. Rentownos¢ obligacji 2-letnich spadta o 6 pb. W
rezultacie 2-letni spread asset swap zmniejszyt sie do poziomu
obserwowanego w 2012 roku, podczas gdy dla 5 do 10 lat
osiggnat najnizszy poziom od stycznia 2016 roku. Kompresja
dwuletniego spreadu ASW byta wynikiem krotkoterminowych
niedoboréw obligacji po wykupie. W przeciwienstwie do
dtugiego konca polskich obligacji skarbowych rynki bazowe i
obligacje strefy euro byly beneficjentem decyzji EBC.

Weczoraj NBP opublikowat protokdt z pazdziernikowego
posiedzenia RPP. Zdaniem cztonkéw Rady, koniunktura w
krajowej gospodarce jest korzystna, przy czym niektorzy
bankierzy centralni wskazywali na niepewnos¢ dotyczaca skali
oczekiwanego ozywienia inwestycji. W ocenie czesci cztonkéw
Rady inflacja moze by¢ wyzsza niz wskazujg dotychczasowe
prognozy, przede wszystkim ze wzgledu na wzrost presiji
ptacowej i kosztowej, co byloby argumentem do rozwazenia
podwyzki stép procentowych. Co ciekawe, ,wielu cztonkow”
Rady wskazywato na ryzyko nasilenia sie presji ptacowej i jest
to nowe stwierdzenie w minutes. Ogolnie, wczorajszy dokument
oceniamy jako jastrzebi, ale w zasadzie nie wnosi on wiele,
biorgc pod uwage, ze w wypowiedzi cztonkéw RPP z ostatnich
tygodni sugerowaty takg ewolucje pogladéw w Radzie.

Wedtug informacji PAP, MRPIPS pracuje nad projektem ustawy
znoszgcym limit sktadek na ubezpieczenia emerytalne i rentowe,
obecnie wynoszacy 30-krotno$¢ przecietnego wynagrodzenia.
Projekt ustawy zaktada poprawe salda finanséw publicznych o
ok. 5,5 mld zt, przy czym pozytywny efekt zostanie zanotowany
w FUS, ujemny w budzecie centralnym (1 mid zt) i samorzgdow
(0,6 mid zl) ze wzgledu na nizsze wplywy z podatkow
dochodowych. W dtuzszym okresie ta zmiana bedzie jednak
oznaczata wyzsze emerytury dla objetych zmiang i wigksze
obcigzenie wyniku sektora finanséw publicznych.
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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 0,0
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 235 - 233 223
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw IX % m/m 0,3 - 0,0 -2,8
PIATEK (27 pazdziernika)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. kw./kw. 2,6 - 3,1
16:00 us Indeks Michigan X pkt 100,7 - 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
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zalezne oraz ktérykolwiek 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 ktdrgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. 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
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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



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

