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W zeszlym tygodniu dolar zyskal, a waluty z rynkéw wschodzacych gwattownie sie ostabity. Glownym czynnikiem wptywajacym
na rynek walutowy i pchajgcym rentownosci obligacji w gére byt wzrost poparcia dla reformy podatkowej Trumpa przektadajacy
sie na wyzsze prawdopodobienstwo grudniowej podwyzki stop Fed. Wynik niemieckich wyborow parlamentarnych, po ktérych
proces tworzenia nowego rzagdu moze by¢ dilugi ciazyt euro, a dodatkowa presje na na krajowa walute wywiera¢ mogt brak
poparcia ze strony PiS projektow prezydenta Dudy dot. zmian w sadownictwie sugerujacy konflikt w obozie wiadzy.

Polityka moze by¢ na pierwszym planie tez na poczatku tego tygodnia. W niedziele odbeda sie proby zorganizowania referendum
niepodlegtosciowego w Katalonii, podczas gdy hiszpanski rzad jest przeciwny tej inicjatywie. Awersja do ryzyka moze wzrosnac¢
gdyby w Hiszpanii wybuchty zamieszki z tego powodu. W dalszej czesci tygodnia uwaga rynku skupi sie na danych z USA, ktore
zapewne beda zaburzone przez gwaltowne zjawiska atmosferyczne. Wg nas, stabe dane zostang potraktowane jako przejsciowa
zadyszka i tylko mocne odczyty mogtoby mie¢ istotny wplyw na notowania. W Polsce RPP zdecyduje o stopach procentowych,
ale nie spodziewamy sie zadnych zmian w tej kwestii. Zaktadamy, ze PMI odbit dos¢ silne po kilku miesigcach pozostawania w
tyle za indeksami europejskimi, co razem z pigtkowym wstepnym szacunkiem CPl moze umocni¢ ztotego i cigzy¢ obligacjom.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES SR v ARTOSC
PONIEDZIALEK (2 pazdziernika)
9:00 PL PMI - przemyst 1X pkt 53,2 54,0 52,5
9:55 DE PMI — przemyst IX pkt 60,6 - 59,3
10:00 EZ PMI — przemyst IX pkt 58,2 - 57,4
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 57,5 - 58,8
WTOREK (3 pazdziernika)
9:00 Ccz PKB Il kw. % rir 4,7 - 3,0
SRODA (4 pazdziernika)

PL Decyzja RPP X % 1,50 1,50 1,50
9:55 DE PMI — ustugi IX pkt 55,6 - 53,5
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 55,6 - 54,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,3 - -0,3
14:15 us Raport ADP IX tys. 160 - 237
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 55,1 - 55,3

CZWARTEK (5 pazdziernika)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 260
16:00 us Zamowienia przemystowe VIl % m/m 0,7 - -3,3
PIATEK (6 pazdziernika)

8:00 DE Zamowienia przemystowe Vil % m/m 0,7 - -0,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 70 - 156
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 4,4 - 4.4
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Niesforny PMI

65 = Po raz kolejny zaktadamy, ze wskaznik PMI dla polskiego
przemystu przetworczego wyraznie wzrdst, powracajgc tym
60 samym do silnej korelacji ze wskaznikami nastrojow
biznesowych w Niemczech i strefie euro. W ostatnich
55 miesigcach polski PMI raz za razem rozczarowywat. Jednak
naszym zdaniem ta dywergencja miedzy odczytami dla Polski
50 i dla strefy euro nie powinna sie utrzymywa¢ w diuzszym
okresie. Tym bardziej, ze alternatywne wskazniki koniunktury
4 opisujgce wrzesien opracowane przez GUS oraz przez
10 — Strefa euro Niemcy —— Polska Komisje Europejskg pokazujg wyraznie pozytywne tendencje i
‘ najwyzsze odczyty od lat.
35 =RPP decyduje w tym tygodniu o stopach procentowych.

Prawdopodobienstwo podwyZzki jest teraz bliskie zeru a w

N opublikowanych zatozeniach polityki pienieznej na 2018 rok
eIl nie pojawity sie zadne istotne zmiany. Wcigz uwazamy, ze do
N5 M5 N BN ELNENEDNELNENED . .

S £E X £ S E 2 E S E 2 E S E 2 E 5 g = pierwszej podwyzki dojdzie w IV kw. 2018 roku.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wystrzat inflac;ji

Wskazniki nastrojow ESI =Wskazniki koniunktury ESI za wrzesien okazaty sie by¢
catkiem mocne. Wskaznik prezentujgcy syntetycznie
nastawienie w catej gospodarce oraz jego sktadniki dotyczgce
przemystu, budownictwa oraz konsumentdw wszystkie
pokazaty najwyzsze poziomy optymizmu od okoto dziewieciu
lat. W przypadku indeksu dla budownictwa zobaczyliSmy
trzynasty z rzedu miesigc nieprzerwanej poprawy. Wskazniki
dla ustug i dla sektora sprzedazy detalicznej poprawity sie
wyraznie pod koniec 2016 roku, ale od tego czasu nie pojawit
sie zaden trend w gore. Sektor przemystowy, ktéry jeszcze w
I kw. miat watpliwosci co do trwatosci poprawy w produkciji
-50 - regularnie podnosi teraz swoje oczekiwania co do skali

22 2 3 3T % ¥ LT OSTON dziatalnoéci — wskaznik oczekiwanej produkcji przewyzsza

= = = = = = = s = = = wskaznik produkcji biezacej. Uzasadnieniem moze by¢

——Przemyst —— Uslugi Konsumenci —— Handel det. —— Budownictwo najwyzszy poziom indeksu nowych zamoéwien od potowy

2008 roku. Wplyw trudnosci w pozyskaniu nowych

6 1%rir Inflacja a cel inflacyjny pracownikéw na oczekiwang przysztg produkcje moze byc¢
maskowany wtasnie przez stan portfela zamoéwien.

% = Wstepny odczyt CPI za wrzesien pokazat wzrost z 1,8% r/r

4 M do 2,2%. Oczekiwania wahaty sie miedzy 1,9% a 2%. Wzrost

inflacji to zapewne efekt m.in. wyzszych cen paliw i zywnosci

31 \ oraz efektu bazy w kategorii ,zdrowie”. Naszym zdaniem te

czynniki nie sg jednak w stanie wyjasni¢ catego zaskakujgco
21 f \-\'\\ N silnego ruchu. W rezultacie inflacja bazowa mogta skoczy¢ z

_ 0,7% rir do 1%. RPP na posiedzeniu nie bedzie jeszcze znata
f szczegotow, a kluczowe jest na czym oparty byt ten wzrost

. inflacji — bez wiedzy czy przyspieszenie CPl mozna przypisac
e silnemu popytowi wewnetrznemu Rada raczej nie bedzie
= zaostrzaé tonu.
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-2 - ——CPI —— CPI po wyt. cen zywnosci i energii ——Cel inflacyjny NBP

Cytat tygodnia — Z punktu widzenia RPP najwazniejsza jest dynamika kredytu

Jerzy Zyzynski, cztonek RPP, Reuters, 25 wrzesnia Jerzy Zyzynski, jeden z bardziej gotebich cztonkéw, do$é czesto
Dopiero jesli wzrost gospodarczy przetozy sig¢ na zbyt duza akcje nawigzuje w wypowiedziach do wzrostu kredytu. Przyznajemy mu
kredytowa, to wtedy trzeba bedzie reagowac. A dopdki inflacja jest w racje, ze dynamika kredytow wyglada do$é¢ blado w poréwnaniu z
przedziale celu inflacyjnego, to mozemy nie reagowac. Na razie wszystko tempem PKB i wobec rekordowo niskich stop. Spodziewamy sie
wskazuje na to, ze rok 2018 bedzie stabilny, jesli chodzi o poziom stép poprawy w kredytach wraz z odbiciem inwestycji w Il kw. i
procentowych. Nie ma sensu schtadzaCc gospodarki, zeby ograniczy¢ rosngcg sktonnoscig do konsumpcji. Nie podzielamy za to zdania,
wzrost ptac, skoro akcja kredytowa nie ro$nie nadmiernie. Z punktu Zze rozmiar akcji kredytowej to najwazniejszy wskaznik dla RPP.
widzenia RPP najwazniejsza jest dynamika kredytu. Przyczyng wzrostu Prezes NBP bardzo rzadko komentuje zmiany agregatéw
inflacji obecnie nie jest wzrost wynagrodzen finansowanych kredytem. monetarnych, chociaz czasami wspomina, ze depozyty to istotne
Zatem polityka pieniezng nie zatrzyma sie rosngcych wynagrodzen. Jak zagadnienie dla jastrzebi, szukajgcych efektow ujemnych
na razie sektor bankowy charakteryzuje nadptynnos$¢, kredyt nie ro$nie realnych stép procentowych.

tak szybko, jak mozna by sie tego spodziewac.
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Rynek walutowy - Ztoty pod presjg polityki

EURPLN Zioty pod presja polityki

432 7 = Wynik niemieckich wyboréw parlamentarnych (wskazujgce
430 | na ryzyko dtuzszego tworzenia nowego niemieckiego rzgdu) i
rosngce szanse na podwyzke stop procentowych Fed o 25 pb
4,28 cigzyty walutom z rynkéw wschodzacych. W ostatnim tygodniu
tylko meksykanskie peso radzito sobie stabiej niz ztoty. Wg
42 1 /\\j nas, dodatkowg presje na krajowg walute wywiera¢ mogt brak
424 1 poparcia ze strony PiS projektow prezydenta Dudy dot. zmian

w sgdownictwie.
422 =W efekcie, EURPLN przebit opér na 4,30 i osiggnat 4,33, do
420 | najwyzszego poziomu od potowy marca. USDPLN odbit do
3,70 z 3,57, a kurs CHFPLN do 3,79 z 3,68. GBPPLN pozostat

4,18 stabilny.

416 - =W naszej ocenie, szczyt EURPLN z minionego tygodnia jest
s 5 = s T § 8§ 2 =2 g g ¢ v pierwszym oporem dla kursu. Przy tym poziomie fala wzrostowa
- e g 25 2 x5 08 v 2 S e trwajgcy od poczatku wrzesnia jest réwna poprzednim ruchom
GBPPLN i USDPLN w gore — tym z czerwca oraz lipca/sierpnia), ktérego przebicie
59 - 44 otwiera droge do dalszej deprecjacji krajowej waluty. Wedtug
nas, globalny rynek niebawem sie ustabilizuje i pozytywne

57 F 4.2 fundamenty polskiej gospodarki sktonig inwestoréw i korporacje
by wykorzysta¢ ostatnie ostabienie ztotego do kupna krajowe;j
waluty/sprzedania euro.

=Nasza prognoza wrzesniowego PMI dla Polski jest powyzej
konsensusu i zaktada dosc¢ silne odbicie po kilku miesigcach
pozostawania w tyle za indeksami europejskimi. Najblizsze
dane z USA zostang zapewne zaburzone przez gwattowne
zjawiska atmosferyczne i wplyng na notowania jedynie jezeli
zaskoczg na plus.

Euro traci po wyborach w Niemczech
45 30 =W zesztym tygodniu dolara zyskat do euro po tym jak wyniki
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> = 8 > T g £ & © -7 = moze potrwaé nieco dtuzej niz zazwyczaj, a szanse na kolejng
GBPPLN (lewa O:E)URUSDUSDPLN (prawa of) podwyzke stop Fed jeszcze w tym roku rosty. W efekcie, kurs

EURUSD spadt przejsciowo do prawie 1,17, co sprawito, ze
trwajacy od wieloletniego szczytu na ok. 1,21 ruch w dot jest
juz najwiekszy w obserwowanym od poczatku roku trendzie
wzrostowym.

= Od pewnego czasu powtarzaliSmy, ze oczekujemy spadku
EURUSD do ok. 1,15 w horyzoncie do konca roku i potaczenie
wynikoéw niemieckich wyboréw z coraz wyzszymi szansami na
jeszcze jedng podwyzke stop Fed w tym roku przy rosngcym
poparciu dla reformy podatkowej w USA moze by¢ korzystne
dla dolara.

=W tym tygodniu poznamy miesieczne dane z rynku pracy
USA. Oczekiwania rynku sg bardzo nisko, zapewne z powodu
1,05 - przypuszczen, ze huragany zakiocity proces zatrudniania. W
103 naszej ocenie, stabe dane zostang zignorowane (potraktowane
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2 ¢ B 2 g2 5§ 38 g § = g ¢ mie¢ istotny wptyw na notowania.
EURHUF i USDRUB Przerwa w podwyzkach stép w Czechach

316 1 =Bank centralny Czech pozostawit stopy procentowe bez

zmian, w tym gtéwng na 0,25%. Prezes banku, Jiri Rusnok,
powiedziat, ze uwarunkowania gospodarcze staly sie bardziej
pro-inflacyjne, ale wiekszo$¢ bankieréw centralnych chciata
poczekac z podwyzka na nowe prognozy PKB i CPI. Trzech z
nich gtosowato za podwyzka, czterech byto przeciwnych. W
reakcji na te decyzje korona tylko na chwile sie ostabiat i kurs
EURCZK pozostat blisko 26,0.

= Kursy EURHUF i USDRUB wzrosty w wyniku niestabilnego
nastroju na globalnym rynku oraz umacniajgcego sie dolara.
Rubel odrobit czes¢ strat dzieki odbiciu cen ropy, podczas
gdy forint pozostat staby do euro.
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Rynek stopy procentowej — 2L asset swap spread obnizyt sie do 5-letniego minimum

40 Rentownosci polskich benchmarkow
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Rentownosci 10-letnich obligacji (%)
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ASW spread pb
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— 2L spread asset swap

5L spread asset swap —— 10L spread asset swap

Polityczna niepewnos¢ spycha rentownosci w dét

=W ostatnim tygodniu  wyniki niemieckich | francuskich
wyboréw  podniosty  polityczng  niepewnos¢  dotyczgca
perspektyw europejskiej gospodarki. Po wschodniej stronie
Renu stabe wyniki wyborcze czionkéw poprzedniej koalicji
rzgdowej (CDU/CSU i SPD) wskazujg, ze mozemy mie¢ do
czynienia z przediuZzeniem sie procesu tworzenia nowego
rzadu. W poprzednig niedziele po zachodniej stronie Renu
partia centrysty Emmanuela Macrona osiggneta staby wynik, w
wyborach do Senatu gdzie triumfowali konserwatysci. Oznacza
to, ze implementacja planu ambitnych reform francuskiego
rynku pracy moze zostaé odtozona w czasie. W efekcie w
pierwszej potowie tygodnia rentownosci na bazowym i
krajowym rynku zostaty zepchniete w doét. Krajowa krzywa
spadta w dtugim koncu do 3,29%, podczas gdy w $rodku
obnizyta sie do 2,62%, za$ w krétkim do 1,68%.

Wypowiedz bankiera centralnego wyzwolita wyprzedaz
obligacji

=Druga potowa tygodnia =zostata zdominowana przez
wypowiedzi bankieréw centralnych i zaskakujgco wysokie
odczyty amerykanskich zamdéwien na dobra trwate. W srodowe
popotudnie szefowa Fed Janet Yellen powiedziata, ze stopy
powinny byé podnoszone pomimo niepewnych perspektyw
inflacji. Ta wypowiedz byty wyzwalaczem dla wyciggniecia w
gore rentownosci i stop na rynku krajowym i rynkach
bazowych. Wysokie odczyty zaméwien na dobra trwate z USA
wsparty proces wzrostu stép. Publikacja zaskakujgco
wysokiego odczytu inflacji za wrzesien w kraju (2,2% r/r)
pomogta podciggng¢ rentownosci w gére po raz kolejny i
wyciggneta diugi koniec i srodek krzywej 2-3 pb powyzej
poziomow zarejestrowanych w koncu poprzedniego tygodnia.
Krétki koniec zakonczyt tydzien 6 pb nizej niz w poprzedni
pigtek. Mimo znacznego wzrostu rentownosci w drugiej czesci
tygodnia, spread asset swap spread dla 5 i 10 lat pozostat
blisko sierpniowego dotka, podczas gdy dla 2 lat nadal waha
sie na najnizszym poziomie od 2012.

Amerykanskie dane z rynku pracy w centrum uwagi
=Sadzimy, ze w pierwszej czesci tygodnia krajowe stawki
moga pozostac stabilne. Spodziewany mocny odczyt polskiego
PMI moze w kolejnych dniach wywiera¢ presje na wzrost IRS i
rentownosci. Wg nas, wplyw tej publikacji moze byc¢
niwelowany przez tendencje do zawezania sig spreadow asset
swap (w reakcji na wstepny odczyt inflacyjny). Dodatkowo,
zachetg do kupowania obligacji moze by¢ tylko umiarkowana
planowana podaz obligacji w IV kw. (resort finanséw planuje
sprzedaé¢ dtug na dwéch regularnych aukcjach za 8-16 mid zt
w ostatnim kwartale br.). W drugiej potowie tygodnia widzimy
ryzyko wzrostu IRS/rentownosci jesli dane z USA zaskoczg na
plus.
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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, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakgcji, 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 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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