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W ostatnim tygodniu globalne rynki byty przede wszystkim pod wptywem nielegalnego referendum w Katalonii, ktore podniosto
poziom politycznej niepewnosci i odbito sie¢ negatywnie na apetycie na ryzyko. Wazne byly tez dane z amerykanskiego rynku
pracy. Dane o zatrudnieniu wypadty gorzej od oczekiwan, ale rynek uznal, ze to wplyw huraganoéw i skupit sie na silnym odczycie
dynamiki ptac, widzac w nim podstawe do intensywniejszego oczekiwania podwyzki stop przez Fed w grudniu i do wyprzedazy
obligacji. Co wiecej, ozywita sie dyskusja nad tym kto zostanie kolejnym szefem Fed, a w ocenie rynkéw najwieksze szanse ma
jastrzebio nastawiony Kevin Warsh. W Polsce RPP utrzymata stopy procentowe oraz retoryke bez zmian, ale widzimy rosnace
szanse, ze poglady wewnatrz Rady przechylg sie w jastrzebig strone za sprawa napie¢ na rynku pracy i prawdopodobnego
przyspieszenia ptac. Polski PMI za wrzesien wyraznie odbit we wrzesniu po czterech miesigcach rozczarowujacych odczytow.

W tym tygodniu nie poznamy wielu waznych danych. Opublikowane zostang istotne dane z Niemiec, kluczowe dla perspektyw
wzrostu gospodarczego w Europie, a takze dane inflacyjne i protokot z ostatniego posiedzenia FOMC. W Polsce GUS opublikuje
finalng wrzesniowga inflacje. Analiza ktore z kategorii staly za zaskakujacym przyspieszeniem tempa wzrostu cen moze wptynac
na oczekiwania odnosnie do ksztaltowania sie CPl w najblizszych kwartatach. Sejm zajmie sie prezydenckim projektem ,,ustawy
frankowej”. Ogodlnie, sadzimy, ze krajowe aktywa moga pozostac presja danych o ptacach w USA, chociaz na samym poczatku
tygodnia mozliwe jest pewne odreagowanie. Seria planowanych wypowiedzi cztonkéw FOMC to gtéwny czynnik dla obligacji na
najblizsze dni.
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. PROGNOZA
N KRAJ WSKAZNIK OKRES SNEK  BZNEK rolallyes
PONIEDZIALEK (9 pazdziernika)
8:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,8 - 0,0
9:00 cz Produkcja przemystowa VIl % rir 4,3 - 3,3
9:00 Ccz CPI IX % rir 2,7 - 2,5
WTOREK (10 pazdziernika)
8:00 DE Eksport VI % m/m 1,0 - 0,2
9:00 HU CPI IX % rir 2,7 - 2,6
SRODA (11 pazdziernika)
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (12 pazdziernika)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,5 - 0,1
14:00 PL CPI IX % rlr - 2,0 1,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 260
PIATEK (13 pazdziernika)

14:00 PL Inflacja bazowa IX % rlr 0,9 1,0 0,7
14:30 us CPI IX % m/m 0,6 - 0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 1,6 - -0,2
16:00 us Wstepny Michigan X pkt 95,0 - 95,1
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - CPI i inflacja bazowa

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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—CPI ——CPI bez cen zywno$ci i energii

—— Ceny zywnosci Paliwa (prawa 0$)

= Wstepny odczyt CPl za wrzesien pokazat wzrost do 2,2%
r/r i zaktadamy, ze w finalnych danych GUS pojawi si¢ ta
sama liczba. Przypisujemy to wyrazne przyspieszenie gtdwnie
zachowaniu cen paliw oraz kontynuacji wzrostow cen
zywnosci. We wrzesniu zadziatat tez naszym zdaniem efekt
bazy w kategorii ,zdrowie”. Mozliwe tez, ze podobnie jak w
sierpniu doszto do wyraznego wzrostu cen biletow lotniczych.
Najwyrazniej przeszacowaliSmy za to ujemny wplyw na
dynamike cen rozszerzenia programu dystrybucji darmowych
podrecznikdw o kolejne dwie klasy.

= Inflacja bazowa, po wytgczeniu cen zywnosci i energii mogta
wzrosngé¢ z 0,7% r/r do 1,0%, czyli do najwyzszego poziomu
od czerwca 2014 roku.

= Przewidujemy, ze inflacja ustabilizuje sie teraz do listopada
a w grudniu spadnie ponizej 2%. W 2018 naszym zdaniem
doidzie do celu 2,5% a inflacia bazowa moze osigana¢ 2% rir.

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI wreszcie w gore, bilans ptatniczy za Il kw.

Wskaznik PMI dla przemystu, zmiana m/m (pkt)
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=Polski wskaznik PMI wzrést we wrze$niu do 53,7 pkt,
najwyzej od kwietnia. Wyraznie przyspieszyly zamoéwienia
zagraniczne (najlepszy wynik w tej kategorii od stycznia), za
to we wskazniku zatrudnienia pojawita sie stagnacja. Czasy
realizacji zamdwien ulegly najwigkszemu wydtuzeniu od
stycznia 2015 roku. Przyspieszyly za to ceny wyrobow
gotowych - opisujgcy je indeks znalazt sie najwyzej od 2011
roku. Zaktadalismy, ze do tego odbicia PMI dojdzie, widzac
powiekszajgcg sie dywergencje miedzy wskaznikami Polski i
Niemiec oraz strefy euro. Polska miara nastrojéw w biznesie
caly czas musi zmagac¢ sie z obcigzeniem wywotanym przez
stan rynku pracy, gdzie coraz trudniej o nowego pracownika.
=NBP opublikowat dane o bilansie ptatniczym za Il kw. 2017.
Doszto do rewizji eksportu w gore (do 8,9% r/r w Il kw. i
13,8% r/r w | kw. wobec odpowiednio 8,6% i 11,7%
wyliczonych na bazie miesiecznych szacunkowych danych
NBP. W rezultacie poprawit sie bilans handlowy i bilans na
catym rachunku obrotéw biezgcych. Nasze oszacowanie 12-
miesigcznego skumulowanego deficytu na rachunku obrotow
biezgcych obnizyto sie do 0,5% PKB z 0,6%. NBP zrewidowat
tez wczesniejsze dane, np. za 2016 rok. Odplywy na
rachunku dochodéw wtérnych zostaty podniesione o 1,9 mid
€, co bylo gtdwnym czynnikiem stojacym za pogorszeniem
bilansu 0o 1,4 mid €. Na rachunku finansowym doszio do
rewizji salda inwestycji bezposrednich do 15,2 mid € z 13,1
mid €. Wskutek dokonanych rewizji powiekszyto sie saldo
bteddw i opuszczen.

= Ministerstwo Pracy oszacowato, ze we wrzesniu stopa
bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie do 6,9% po spadku
liczby bezrobotnych o 18,7 tys. m/m. Skionito nas to do
obnizki prognozy na wrzesien do 6,9% z 7,0%. Spodziewamy
sie, ze na koniec roku bezrobocie osiggnie 7,0%.

Cytat tygodnia — Inflacja na poziomie 3,5% r/r jest niewyobrazalna

Adam Glapinski, prezes NBP, konferencja NBP, 4 pazdziernika

Mamy jeszcze duze rezerwy na rynku pracy — w kazdym segmencie.
Rodzima ludno$¢ plus Ukraina i Biatorus. Duzo jest do zrobienia jesli
chodzi o aktywnos$¢ kobiet i miodziezy, wies, mate miasteczka. (...)
Inflacja jest nieznacznie wyzsza niz oczekiwaliSmy zaktadamy, ze obnizy
sie. Inflacja na 3,5% to niewyobrazalny putap w perspektywie 2 lat.
Grazyna Ancyparowicz, czlonkini RPP, konferencja NBP, 4
pazdziernika

Ja nie jestem az takg optymistkg jak pan prezes [Glapinski]. Gdyby ptace
rosty nieco szybciej niz to co oczekujemy — i pojawity sie zewnestrzne
zaburzenia — to w pofowie przysziego roku powinnismy powaznie
zastanowic sie jak bedzie sie zachowywata inflacja.

Rafat Sura, cztonek RPP, konferencja NBP, 4 pazdziernika

Moim zdaniem wzrost ptac bedzie wyhamowywat. Podstaw do zmiany
nastawienia nie widze.

RPP utrzymata we wrzesniu stopy bez zmian, w tym gtéwna na
poziomie 1,50%, co byto oczekiwane. Komunikat nie ulegt istotnym
zmianom, a Rada podtrzymata stanowisko, ze chce stabilnej polityki
pienieznej. Taki poglad oparty jest na przekonaniu, ze inflacja
pozostanie pod kontrolg. Naszym zdaniem rynek pracy juz generuje
wysokg presje ptacowg a ta bedzie dziata¢ w strone podwyzszenia
inflacji. Prezes Glapinski argumentowat, Zze sg jeszcze na rynku pracy
bufory tagodzgce sytuacje. Wedlug nas potrzeba czasu, zeby te
rezerwy uruchomié, zwlaszcza, ze polityka rzadu nie sprzyja
aktywizacji zawodowej. Poza tym, musi najpierw dojs¢ do
wywindowania pfac, zeby bodziec do aktywizacji ,buforéw” byt
dostatecznie silny. G. Ancyparowicz zaskoczyta jastrzebig postawg
na konferencji prasowej i naszym zdaniem jesli dane beda dostarcza¢
dalszych dowoddéw na to, ze napigcia na rynku pracy sg silne i trwate,
dotgczy ona w 2018 do grona zwolennikéw podwyzki stop.
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Rynek walutowy — Czekajgc na impuls

EURPLN EURPLN stabilny ponizej lokalnego szczytu
=W zesztym tygodniu kurs EURPLN nie ulegt duzym zmianom
i utrzymat sie nieco ponizej lokalnego szczytu na 4,33 z korica

4,50 s . . Vo
wrzesnia. Tygodniowy zakres wahah byt najwezszy od
4,45 poczatku sierpnia. USDPLN takze byt dos¢ stabilny oscylujgc
w przedziale 3,65-3,69. CHFPLN tez pozostat stabilny, a kurs
440 1 GBPPLN spadt do 4,80 z 4,88 w wyniku korekty po ostatnim
435 1 umocnieniu funta do euro i dolara. Polski PMI zaskoczyt na
plus, ale nie zdotat wesprze¢ ztotego, podobnie jak rosngce
4,30 + ceny akcji na $wiecie. W naszej ocenie, umocnienie dolara
ogranicza potencjat do aprecjacji ztotego. Warto zauwazy¢, ze
425 1 zdecydowana wigkszos¢ walut z rynkéw wschodzgcych stracita
420 1 w zesztym tygodniu do dolara.

= Ztoty ustabilizowat sie do gtéwnych walut, co wskazuje, ze

L globalny rynek walutowy tez czeka na impuls, ktéry zainicjuje
2 ¥ ¥ 2 2 » 3 5 s ®m § 2 o U trwalszy kierunkowy ruch.
@« = 3 > » = = e S @ = . . . . .
EURPLN | EURUSD -W tym 't)'/godn_lu nie poznamy W|glu waznych C!anych, wigc
442 - - 1,04 zmienno$¢ moze pozosta¢ ograniczona. Spokojny przebieg
notowan mogtby mie¢ korzystny wptyw na ztotego, bowiem w
39 1 - 106 takich warunkach inwestorzy skupiliby sie na ostatnich dos¢
4,36 1 - 1,08 dobrych danych z Polski. Z drugiej strony, silny dolar moze
433 1 L 110 ograniczac¢ potencjat do umocnienia ztotego.
430 ' = Wazne poziomy dla EURPLN to 4,29 4,33.
’ "2 EURUSD w dét
427 1 - 1,14 = Kurs EURUSD kontynuowat impuls spadkowy rozpoczety w
4,24 4 L 116 potowie wrzesnia w wyniku rosngcych szans na grudniowg
421 1 podwyzke stép Fed na fali oczekiwan na reforme podatkowg
/ - 118 forsowang przez Donalda Trumpa. Presje na euro wywieraty
418 1 L 120 obawy o sytuacje w Hiszpanii. W efekcie, EURUSD osiggnat
415 i o e A A R R A NS 1,17 zblizajac sie do sierpniowego dotka na 1,166.
TegagEESEE = 8 g Segan S 3 =\Wyglgda na to, ze sygnaty z USA pozostang w najblizszym
_“EL‘J\‘RPLN — EURUSD czasie w centrum uwagi. W tym tygodrnu poznamy sporo
EURUSD danych z amerykanskiej gospodarki (m.in. inflacje, ktdora w

121 - ostatnich miesigcach spadta, a teraz rynek oczekuje znacznego

odbicia) i minutes z ostatniego posiedzenia FOMC.
1,19 1 = Podtrzymujemy nasza opinie, ze EURUSD jest zbyt wysoko
117 1 biorgc pod uwage bardzo prawdopodobng grudniowg podwyzke
stop w USA. Poza tym, ostatnie dane z Europy byly bardzo
115 1 dobre i w najblizszych tygodniach moze byé trudniej o kolejne
1,13 - tak pozytywne niespodzianki.
1,11 Korona zyskuje, rubel i forint stabilne
109 =W przypadku pozostatych walut CEE, korona umocnita sie,
' a forint i rubel pozostaty stabilne.
1,07 1 = Korona osiggneta najmocniejszy poziom do euro od poczatku
1,05 sierpnia, kiedy czeski bank centralny podniést stopy. Kurs

EURCZK spadt przejsciowo ponizej 25,8 i osiagnat najnizszy

1,03 © © © © © & o oe o e o e e poziom od listopada 2013 kiedy bank centralny zapowiedziat,
2 B ¥ 2 g2 5§ 58 5829 8§ = g ¢ ze nie bedzie tolerowat kursu nizszego niz 27,0 koron za euro.
. Korona jest mocna dzigki oczekiwaniom na jeszcze jedng
20 EURHUF i EURCZK podwyzke stop w Czechach.
274 =W tym tygodniu poznamy dane inflacyjne z Wegier i Czech.
317 | Nie sadzimy, aby te odczyty zmienity nastawienie bankow
269 centralnych tych panstw.
314 26,7
311 A %5
26,3
308 -
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305 - 250
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Rynek stopy procentowej — Dane z USA pchajg krzywg rentownosci w gore
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ASW spread pb

——2L spread asset swap 5L spread asset swap —— 10L spread asset swap

FRA (%)

Dochodowosci w gore w slad za PMI i ISM

= Ostatni tydzien uptynagt pod znakiem wzrostéw rentownosci
na krajowym rynku diugu. Rentownosci rosty w srodku i na
dlugim koncu krzywej za sprawg zaskakujgco wysokich
odczytow wskaznikdéw wyprzedzajgcych z Polski, USA i strefy
euro. Najsilniejszy negatywny wpltyw na dtug miaty wyzsze
niz prognozowano odczyty wskaznikow ISM z USA, gdzie
inwestorzy zaczeli obawia¢ sie szybszego niz do tej pory
sgdzono wychodzenia z QE. Dodatkowym czynnikiem, ktory
wptywat (zazwyczaj negatywnie) na wyceny krajowych i
amerykanskich papieréw byty plotki o mozliwych nastepcach
Janet Yellen na stanowisku szefa Fed. Jednym z
wymienianych na pierwszym miejscu byt znany z jastrzebich
pogladoéw i niecheci do QE Kevin Warsh. Wzrosty praktycznie
nie dotknely segmentu do dwdch lat. Ten zyskiwat w obliczu
spodziewanych wykupow kapitatu i odsetek (rzedu 17,5 mid
PLN) w pazdzierniku. Na aukcji zamiany Ministerstwo
Finanséw wykupito papiery zapadajgce miedzy styczniem, a
lipcem 2018 roku, co nie zmniejszylo skali wykupow
zaplanowanych na pazdziernik br. W efekcie krzywa
dochodowosci przesunefa sie w gore miedzy 9 pb w Srodku
krzywej, a 13 pb. w dtugim koncu i spadta o 2-3 pb. w krétkim
koncu.

Krzywa ASW stromi sie

=Warto zauwazy¢, ze wzrost rentownosci byt w wiekszo$ci
wynikiem wzrostéw marz asset swap (ASW). W przypadku
srodka i dlugiego konca krzywej ryzyka kredytowego wyniost
on 3-4 pb. Na krotkim koncu obserwowalismy spadki marz
ASW, co jest pochodng wysokiej skali wykupdw kapitatu i
odsetek w tym miesigcu.

FRA bez zmian

=W przypadku rynku FRA nie zaobserwowalismy wiekszych
zmian. Inwestorzy w dalszym ciggu wyceniajg pierwszg 25-
punktowg podwyzke stép w pazdzierniku/listopadzie 2018
roku.

Spodziewany dalszy wzrost spreadu 10Y/2Y

=W poczatku tygodnia oczekujemy realizacji zyskéw i spadku
rentownosci. W perspektywie kolejnych tygodni spodziewamy
sie dalszego wzrostu dlugiego konca i $rodka krzywej
rentownosci obligacji, co bedzie pochodng spodziewanego
zaostrzenia polityki monetarnej w USA. W perspektywie konca
roku trend ten powinien byé kontynuowany, cho¢ tempo
wzrostu dochodowosci nie bedzie zbyt szybkie. W przypadku
krzywej ASW spodziewamy sie lekkiej presji na znizke w
segmencie do 2L z powodu wykupoéw obligacji i odsetek
zaplanowanych na pazdziernik i wzrostéw w pozostatej czesci
krzywej ASW.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci 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 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
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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