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Ostatnie dni na polskim rynku przyniosty ostabienie ztotego w relacji do gtéwnych walut i wzrost rentownosci obligacji. Zmiany
byly jednak gtéwnie reakcja na wahania globalnego nastroju niz na czynniki krajowe. W naszej ocenie, ani sygnaly z agencji
ratingowych ani decyzja Komisji Europejskiej o rozpoczeciu kolejnego kroku w procedurze naruszenia prawa unijnego
przeciwko Polsce nie mialy znaczagcego wptywu na notowania.

W tym tygodniu poznamy sporo danych z kraju. W wiekszosci przypadkéw nasze prognozy sg powyzej konsensusu, wiec
odczyty mogtyby nieco poprawi¢ nastroje. Sadzimy, ze dane potwierdza, ze polski PKB rosnie w Il kw. w tempie bliskim 4%.
Niezaleznie, w naszej ocenie najwiekszy wptyw na krajowe aktywa w dalszym ciggu beda mialy czynniki globalne. Kluczowym
wydarzeniem bedzie zapewne decyzja FOMC i nowe prognozy, ktére moga pokaza¢ nizsza sSciezke stép procentowych
prognozowanych przez bankieréw centralnych z USA, a takze informacja o rozpoczeciu procesu redukciji bilansu Fed.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES R L WARTOSG
PONIEDZIALEK (18 wrzesnia)
11:00 EZ CPI Vil % rir 15 - 1,3
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw VIl % rlir 5,7 59 49
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VIl % rlir 4,6 4,7 4,5
WTOREK (19 wrzesnia)
11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 86,8 - 86,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rir 59 6,1 6,2
14:00 PL Produkcja budowlana VI % rir 24,0 27,9 19,8
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VIl % r/r 6,7 7,5 6,8
14:00 PL PPI Vil % rir 3,0 32 2,2
14:30 us Rozpoczete budowy doméw VIl % m/m 2,2 - -4,8
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl % m/m -0,8 - -3,5
SRODA (20 wrzesnia)
16:00 us Sprzedaz domoéw Vil % m/m 0,6 - -1,3
20:00 us Decyzja FOMC % 1,00-1,25 1,00-1,25 1,00-1,25
CZWARTEK (21 wrzesnia)

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Indek Philly Fed IX pkt 17,0 - 18,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 284

PIATEK (22 wrzesnia)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 59,1 - 59,3
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi IX pkt 53,7 - 53,5
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 57,3 - 57,4
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi IX pkt 54,8 - 54,7
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % 7,0 7,0 7,1
14:00 PL Podaz pienigdza VI % r/r 5,2 53 5,0
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Mocne sierpniowe dane

Tendencje na rynku pracy
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—— Zatrudnienie % r/r Ptace w przeds. % rfr = Stopa bezrobocia % (prawa o0$)

=W tym tygodniu poznamy wiele publikacji dotyczacych
aktywnosci gospodarczej w sierpniu. W  wigkszosci
przypadkéw nasze prognozy sa nieco powyzej mediany
rynkowej. Sierpien to miesigc urlopowy a tym razem uktad dni
roboczych wokot swieta 15 sierpnia zachecat bardziej niz rok
temu, zeby wzigé wolne. Jednak naszym zdaniem pod
wzgledem efektywnego czasu pracy ten sierpien byt tylko
nieznacznie krétszy niz ten z 2016 roku a do tego trendy
gospodarcze, w tym presja na ptace, pozostaty silne.
=Naszym zdaniem produkcja budowlano-montazowa mogta
przyspieszy¢ z niecatych 20% r/r do prawie 30%. Ten odczyt
zastuguje na uwage jako miernik aktywnosci inwestycyjnej.

= Spadek inflacji bazowej w sierpniu mogt wywota¢ wrazenie,
ze nie nalezy sie przejmowaé rosnacg inflacja CPI.
Sierpniowy PPI moze zburzy¢ ten spokoj, prawdopodobnie
przyspieszaiac z 2,2% r/r do ponad 3%.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wywazone podejscie agencji ratingowych, inflacja bazowa nizej
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=Inflacja CPI wyniosta w sierpniu 1,8% r/r. Inflacja bazowa
spadfa do 0,7% r/r po czterech miesigcach utrzymywania sig
na 0,8%. Inflacja w kolejnych miesigcach powinna naszym
zdaniem delikatnie rosnaé, ale efekt bazy w ostatnim
miesigcu roku sprowadzi jg wyraznie ponizej 2% r/r.

=W lipcu saldo obrotéw biezacych wyniosto -878 min €,
prawie tyle co miesigc wczesniej i co zaktadat rynek. Eksport i
import wcigz solidnie rosty, choé¢ z pomocg niskiej bazy —
eksport przyspieszyt z 8,7% r/r do 10,7% a import odnotowat
wzrost 0 12,5% r/r wobec 15% w czerwcu. Wedtug nas wzrost
eksportu utrzyma sie wysoko, ale jego $rednio w Il pot. roku
moze nie przekroczy¢ 10% r/r i moze byc¢ nizsza niz importu.

= Moody's zaktada, ze wzrost wyniesie w tym roku 4,3% a w
2018 roku 3,5%. Deficyt sektora finanséw publicznych ma
wynies¢ 2,4% PKB w 2017 roku i 2,7% w przysztym. Agencja
uznata, ze ryzyka dla oceny Polski pozostajg zrbwnowazone
o ile wzrost pozostanie solidny, deficyt nie przekroczy 3%
PKB a diug 55% PKB. Jednoczesnie prognoza agencji dla
tego ostatniego zostata obnizona do mniej niz 55%. Zdaniem
Moody's poprawa ratingu wymagataby reform podnoszgcych
dtugookresowg wydolnos$¢é system emerytalnego, natomiast w
przypadku gwattownego pogorszenia klimatu inwestycyjnego
rating mégtby by¢ obnizony. Agencja S&P ocenita, ze solidne
fundamenty makroekonomiczne ograniczajg ryzyko
kredytowe kraju, ale sg rownowazone przez ryzyka
instytucjonalne. Warunkiem podwyzki ratingu Polski sg
mniejsze zadluzenie zewnetrzne i spadek deficytu fiskalnego
Agencja nie wierzy, ze mogtoby doj$¢ do zawieszenia prawa
gtosu Polski w UE ani ze fundusze unijne dla Polski zostatyby
ograniczone przed 2020 rokiem. Poza tym S&P pozostat przy
swojej prognozie wzrostu w Polsce w 2017 na poziomie 3,6%.

Cytat tygodnia — Nie nalezy sie wahac¢ przed uzyciem siekiery

Jerzy Zyzynski, cztonek RPP, Bloomberg, PAP, 12 i 14 wrzesnia

Na razie nie ma absolutnie Zadnego powodu do podwyzki stop
procentowych. Powinny zosta¢ niezmienione do konca 2018 roku albo
nawet diuzej, bo stabilizacja i przewidywalno$¢ stanowig dodatkowe
wsparcie dla gospodarki. W tej fazie cyklu nie ma miejsca na obnizki stép.
Eryk Lon, cztonek RPP, PAP, 11 wrzesnia

By¢é moze w najblizszych kilku miesigcach pojawi sie potrzeba
ztagodzenia polskiej polityki pienieznej. Coraz bardziej intensywnie mysle
o perspektywie obnizki stop procentowych NBP o 50 pb (...) Jesli [ciecie]
bedzie konieczne powinno by¢é dokonane w sposdb bezwzgledny,
poréwnywalny do ciecia drzewa za pomocg dobrze naostrzonej siekiery.
Nie nalezy sie waha¢ przed uzyciem owej siekiery. Z uwagi na silne
umochnienie kursu ztotego w okresie od potowy grudnia poprzedniego roku
uwarunkowania monetarne w naszym kraju ulegly zaostrzeniu. Warto
czyni¢ wszystko, co mozliwe, aby polityka pieniezna przyczyniata sie do
poprawy dynamiki naktadéw inwestycyjnych oraz eksportu.

W ubiegtym tygodniu mogliSmy ustysze¢ zdanie najbardziej
gotebich cztonkéw RPP. Apel Eryka tona o duzg obnizke stép byt
do$¢ zaskakujgcy i nie korespondowat dobrze ze stowami
prezesa NBP Adama Glapinskiego podczas wrzesniowej
konferencji prasowej, wiec zapewne w publikowanych w tym
tygodniu minutes RPP ten scenariusz tez nie bedzie szczegdlnie
nagtasniany. Nawet Jerzy Zyzynski uznawany za bardzo fagodnie
nastawionego cztonka Rady odciat sie od tej koncepcji. Popart za
to linie reprezentowang przez Adama Glapinskiego, ze najlepiej
bytoby utrzymaé stopy bez zmian w tym i przysztym roku.

Nasze prognozy co do polityki monetarnej pozostajg bez zmian —
pierwszej podwyzki stop spodziewamy sie dopiero w ostatnim
kwartale 2018 roku.




Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy — FOMC kluczowy dla ztotego i dolara

EURPLN Ztoty czeka na FOMC
= Miniony tydzien na rynku walutowym panstw rozwijajgcych
sie nie nalezat do spokojnych. Wigkszos¢ walut umocnita sie
do euro i ostabita do dolara, a w poréwnaniu do pozioméw z
zesztego pigtku ztoty radzit sobie najstabiej. Waluty regionu
CEE wyrdzniaty sie negatywnie na tle swoich odpowiednikéw
z Ameryki Potudniowej czy Bliskiego Wschodu. Wydaje sie,
ze dodatkowg presje na ztotego wywiera¢ mogta decyzja KE
o podjeciu kolejnego kroku w procedurze naruszenia prawa
unijnego rozpoczetej przeciwko Polsce. W efekcie, EURPLN
wzrost do 4,29 zblizajgc sie do lokalnego szczytu na prawie
4,30. Kurs USDPLN odbit do 3,62 z 3,53 w wyniku
umochienia dolara na $wiecie. Ztoty stracit dos¢ wyraznie do
funta — kurs GBPPLN odbit do 4,83 z 4,65 w reakcji na
) o . wyzszg od prognoz inflacje w Wielkiej Brytanii i jastrzebie
——EURPLN ——PL-US (prawa 0¢) sygnaty z Banku Anglii.

GBPPLN i USDPLN . EURPLN nie zdotat _przeblc waznego wsparcia na 423 i w
59 - 44 dalszym ciggu waha sie w przedziale 4,23-4,30.
=W tym tygodniu poznamy wazne dane makro z Polski. Nasze
57 4.2 prognozy produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej sg
nieco powyzej konsensusu i takie odczyty mogg wspiera¢ w
pewnym stopniu ztotego.
53 1 38 =W perspektywie catego tygodnia kluczowe mogg okazac¢ sie
jednak zmiany nastroju na globalnym rynku. Pierwszy wykres
51 36 pokazuje, ze od poczatku roku jest wysoka korelacja pomiedzy
kursem EURPLN oraz spreadem polskich i amerykanskich 10-
49 1 34 letnich obligacji. Sugeruje to wg nas, ze wynik posiedzenia
FOMC moze mie¢ istotny wptyw na zlotego.
Sygnaty z USA kluczowe dla dolara
45 R 3,0 = Aprecjacja euro do dolara zatrzymata sie i EURUSD spadt na
= chwile ponizej 1,19. Presje na spadek kursu wywieraty impulsy
z USA - wzrost szans na przeprowadzenie reformy
podatkowej i niezte dane makro.
=W tym tygodniu uwaga inwestoréw pozostanie zwrocona na
wydarzenia w USA, bowiem FOMC zdecyduje o wysokosci
1,19 1 stép procentowych i opublikowane zostang nowe prognozy
147 | gospodarcze. Od ostatniego posiedzenia w lipcu rynkowe
szanse na jeszcze jedng podwyzke stép o 25 pb w tym roku
spadly, co wedtug nas sugeruje, ze ostrozny przekaz moze nie
113 4 miec istotnego przetozenia na notowania i wtedy o tym gdzie
EURUSD zakonczy tydzien zdecydujg wstepne indeksy PMI.
Sadzimy, ze tylko jasna sugestia ze strony amerykanskich
1,09 - bankieréw centralnych méwigca, ze podwyzki stop w tym roku
nie mozna wykluczy¢ mogtaby umocni¢ dolara.
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Rubel i forint stabsze, korona stabilna

=W przypadku innych walut regionu, EURCZK wahat sie tuz
1,03 A, powyzej 26,0 podczas gdy forint i rubel stracity. EURHUF rést

§ § E i 2 2 ; 5 E ‘é E § E juz czwarty tydzien w rzedu i osiggnat 309, najwyzszy poziom
' od poczatku lipca. Wegierska waluta byta pod presjg rosngcych
EURHUF i USDRUB oczekiwan, ze juz w tym tygodniu tamtejszy bank centralny
316 1 1 8 jeszcze bardziej poluzuje polityke pieniezng.
314 - = Rosyjski rubel oddat czes¢ ostatnich zyskéw do dolara mimo
B dalszego wzrostu cen ropy. Zgodnie z oczekiwaniami, bank
312 centralny Ros;ji obnizyt stopy procentowe o 50 pb, gtéwng do
[ 62 50 pb. Bank zapowiedziat, ze dalsze ciecia mogg mie¢ miejsce
310 4 o w dalszej czesci roku.
308
58
306 -
304 - - 56
302 B — 54
——EURHUF (lewa 0$) ——USDRUB (prawa 0$)




Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek stopy procentowej — Fed w centrum uwagi
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Rentownosci rosty za sprawg wysokich odczytow
wskaznika NFIB

=W ostatnim tygodniu rynki dlugu byty zdominowane przez
wzrosty dochodowosci. Po serii  gotebich wypowiedzi
bankieréw centralnych z gtéwnych bankéw (EBC and Fed),
ktére zakonczyty ostatni tydzien, rynek dtugu zmienit kierunek.
Impulsem do wyprzedazy byty publikacja danych NFIB
(indeksu nastrojéw w matych przedsiebiorstwach za Oceanem)
- ogtoszona we wtorek, ktdra pokazata silny wzrost wskaznika
oczekiwan inwestycyjnych oraz wskaznika wynagrodzen.
Zostato to zinterpretowane przez graczy rynkowych jako
potwierdzenie silnej kondycji amerykanskiej gospodarki.

=W konsekwencji dochodowos$ci na rynkach bazowych i
rynkach rozwijajgcych sie rozpoczety przesuwanie sie w gore.
Reakcja krajowego rynku byta relatywnie staba. Polska krzywa
dochodowosci zostata pociggnieta w gore o 5 pb wobec 10-15
punktowego przesuniecia w goére w przypadku papierow
amerykanskich oraz 6-10 punktowego przesuniecia w
przypadku dtugu niemieckiego. Za ruch ten odpowiadat
gldwnie wzrost stawek IRS. Asset swap spready wzrosty
zaledwie o 2 pb w dtugim koncu i $rodku krzywej oraz 5 pb w
krotkim koncu krzywej. Krajowe dane i wydarzenia, jak
publikacja danych CPI i wypowiedzi gofebich cztonkéw RPP
zostaty zignorowane przez graczy rynkowych. W ten sam
sposob potraktowali oni konferencje S&P i oswiadczenie
Komisji Europejskiej.

FOMC na celowniku

= Sadzimy, ze w pierwszej czesci tygodnia rentownosci moga
dalej rosngé¢ (szczegdlnie na srodku i diugim koncu). Bedzie to
wg nas napedzane przez oczekiwania przed posiedzeniem
FOMC. Kontrakty FRA na amerykanskim rynku rosty od
poczatku tygodnia, ale naszym zdaniem konferencja prasowa
rozczaruje inwestorow i w efekcie na koniec tygodnia
rentownosci mogg wroci¢ do poziomow z ostatniego pigtku.
Spread asset swap powinien pozosta¢ stabilny w najblizszym
tygodniu.
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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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszlych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczyé¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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