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Fed potwierdza sciezke podwyzek

3,8 mld nadwyzki w budzecie po wrzesniu

Dtug i ztoty stabilne

W listopadzie jedna aukcja obligacji

Powell moze by¢ nowym szefem Fed, FOMC potwierdza
sciezke podwyzek

Dzisiaj indeksy PMI dla przemystu, decyzja banku
centralnego Czech

Wtorkowa sesja nie przyniosta znacznych zmian. Gietdy lekko
wzrosty, rentownosci i kursy walutowe byty relatywnie stabilne.
Lepsze od oczekiwan dane z USA nie wywotaly reakcji rynku,
bowiem inwestorzy czekali na wynik posiedzenia FOMC. Brak
duzych ruchéw to réwniez efekt perspektywy zamkniecia czesci
rynkéw w $rode w Europie.

FOMC pozostawit bez zmian stopy procentowe. Zdaniem banku
centralnego gospodarka USA rozwija sie w solidnym tempie, mimo
negatywnego wplywu huraganéw. Fed oczekuje, ze w s$rednim
terminie inflacja pozostanie ponizej celu (2,0% r/r). W komunikacie
zaznaczono, ze program normalizacji bilansu trwa, zas wielu
uczestnikow komitetu uznato, ze kolejna podwyzka stép w tym orku
(w grudniu) jest uzasadniona.

Wedtug zrédet zblizonych do Biatego Domu nastepca Janet Yellen
na stanowisku szefa Fed bedzie Jerome Powell, podat Wall Street
Journall. Nominacja ma by¢ ogtoszona dzi$ w ciggu dnia.

Kurs EURUSD pozostat we wtorek blisko 1,164.

Kursy EURPLN i USDPLN oscylowaty we wtorek blisko 4,245 i
3,65, odpowiednio. Inne waluty CEE lekko stracity.

Na krajowym rynku stopy procentowej we wtorek rentownosci i IRS
nie ulegly duzym zmianom, wahania byly niewielkie, tak jak za
granica.

Wedtug danych Ministerstwa Finansow, we wrzesniu warto$¢
nominalna polskich rynkowych ztotowych obligacji w posiadaniu
inwestoréw zagranicznych spadfa o 3,5 mid zt do 205,1 mid z,
najnizszego poziomu od marca. Byt to juz trzeci miesigc z rzedu
redukowania zaangazowania w polski dtug przez nierezydentéw.
Trudno powiedzie¢ jaka grupa przesadzita o odptywie, bowiem
najwieksza zmiana miata miejsce w kategorii rachunki zbiorcze.
Zagraniczne banki komercyjne tymczasem kupity obligacje za 2,2
mid z. Pod katem geograficznym, najwiecej sprzedajgcych
pochodzito z panstw strefy euro — redukcja zaangazowania o 3,7
mld zt byta najwieksza od kwietnia 2016 (-7,2 mid zt). Z drugiej
strony, najwiekszy miesieczny przyrost odkad dostepne sg dane
zanotowali inwestorzy z Azji (bez Bliskiego Wschodu) — o0 5,4 mid
zt. Krajowi inwestorzy kupili obligacje za 3,9 mid zt, na co ziozyly
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sie banki komercyjne oraz fundusze inwestycyjne (po +2,5 mid z
dla kazdej z tych grup). W kategorii ,Inne” ubyto obligacji za 1,3
mid zt.

Wedtug wstepnego odczytu GUS inflacja wyniosta w pazdzierniku
2,1% r/r wobec 2,2% we wrzes$niu, co bylo zgodne z oczekiwaniami
rynku i naszymi. Dynamika miesieczna okazata sie jednak wyzsza
niz oczekiwano i wyniosta 0,5% zamiast 0,4%. Naszym zdaniem, w
dynamice cen konsumpcyjnych wcigz obecny byt silny wktad ze
strony zywnosci (w pazdzierniku wcigz drozato masto, szybko
drozaty jaja i pomidory). Nie wydaje nam sie, zeby ten odczyt
wywotat zmiane stanowiska RPP, ale fakt, ze inflacja zaczegta sig
porusza¢ w obszarze powyzej 2% r/r i ze dotarcie/przekroczenie
celu nie jest niemozliwe w ciggu kilku kwartatéw to argumenty
raczej dla zwolennikow podwyzki stép w przysztym roku niz dla
tagodniej nastawionych cztonkdéw skupionych wokét prezesa
Adama Glapinskiego.

Polski budzet centralny pozostat w nadwyzce po wrzesniu. Co
prawda zmniejszyta sie ona z 4,9 mid zt do 3,8 mid zl, ale i tak
wynik jest pozytywnym zaskoczeniem. Skumulowany deficyt od
poczatku roku byt po sierpniu 0 32,6 mid zt lepszy od pierwotnego
planu Ministerstwa Finanséw a po wrzesniu ta przewaga
zwiekszyta sie do 356 mid zt. Teoretycznie, wedtug
sporzgdzonego na poczatku roku przez resort harmonogramu,
realizacji dochoddéw i wydatkow w trakcie IV kw. wynik budzetu
powinien pogorszy¢ sie o ok. 27 mld zi, co sugeruje, ze caty rok
powinien zamkng¢ sie deficytem rzedu 23 mid z. Tymczasem
ostatnie komentarze z ministerstwa na ten temat wskazujg na ok.
30 mid zt deficytu jako przewidywane wykonanie na ten rok. Dobra
sytuacja fiskalna juz zaowocowata poprawkg do ustawy
budzetowej na rok biezgcy dajacg m.in. $rodki na wyptaty
rekompensat za deputaty weglowe a niedawno Dziennik Gazeta
Prawna informowat o szykowaniu kolejnej nowelizacji. Poza tym
zaktadamy, ze wzorem roku ubiegtego ministerstwo przyspieszy
zwroty VAT w koncdwcee roku i tym samym odcigzy przysztoroczny
budzet kosztem biezgcego.

Dzi$ o 9:00 poznamy PMI dla polskiego przemystu za pazdziernik.
Zaktadamy, ze indeks w koncu rozpoczat poscig za rosngcymi
indeksami panstw Zachodniej Europy i we wrze$niu wzrést o 1,7pkt
do 53,7 pkt po kilku miesigcach pozostawania wyraznie w tyle. W
naszej ocenie, w pazdzierniku polski indeks wzrést o 0,7 pkt po tym
jak niemiecki spadt o 0,1 pkt, a dla strefy euro odbit 0 0,5 pkt.

Ministerstwo Finanséw zapowiedziato na listopad, jedng regularng
aukcje obligacji, gdzie zaoferuje dtug o wartosci 4-8 mid PLN.
Sadzimy, ze podobnie jak miato to miejsc w przypadku aukcji w
pazdzierniku najkrotsze papiery OK0720 stato-kuponowe bedg
stanowity mniejszos$¢ w sprzedazy.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS i PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK REALIZACJA WAR*TOSC
PIATEK (27 pazdziernika)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. kw./kw. 2,6 - 3,0 3,1
16:00 us Indeks Michigan X pkt 100,7 - 100,7 95,1
PONIEDZIALEK (30 pazdziernika)
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,4 - 0,4 0,2
13:30 us Woydatki konsumentow IX % m/m 0,8 - 1,0 0,1
WTOREK (31 pazdziernika)
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % rlr 2,4 - 2,5 2,3
11:00 EZ Wstepny CPI X % r/r 1,5 - 1,4 1,5
14:00 PL Wstepny CPI X % rir 2,1 2,1 2,1 2,2
15:00 us Indeks nastroju konsumentow X pkt 121,0 - 125,9 120,6
SRODA (1 listopada)
PL Dzien wolny
2:45 CN PMI — przemyst X pkt 51,0 - 51,0
13:15 us Raport ADP X tys. 190 - 135
15:00 us ISM — przemyst X pkt 59,1 - 60,8
19:00 us Decyzja FOMC % 1,0-1,25 - 1,0-1,25
CZWARTEK (2 listopada)
9:00 PL PMI — przemyst X pkt 54,0 54,4 53,7
9:55 DE PMI — przemyst X pkt 60,5 - 60,6
10:00 EZ PMI — przemyst X pkt 58,6 - 58,1
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,50 0,50 0,25
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 233
PIATEK (3 listopada)
13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 310 - -33
13:30 us Stopa bezrobocia X % 4,2 - 4,2
15:00 us ISM — ustugi X pkt 58,0 - 59,8
15:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m 1,0 - 1,2

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 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 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 moga by¢ zainteresowani ktéragkolwiek 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¢ 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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