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Najblizszy tydzien bedzie obfitowat w publikacje krajowych danych ekonomicznych, ktére pozwola zweryfikowa¢ oczekiwania
dot. tempa wzrostu PKB w Il kw. br. Wiasnie podniesliSmy po raz kolejny nasze prognozy wzrostu gospodarczego i obecnie
spodziewamy sig, ze dynamika PKB w Ill kw. wyniosta 4,3% r/r, a w IV kw. moze nawet przyspieszy¢ do 4,4%. Mamy nadzieje, ze
zostanie to potwierdzone m.in. przez solidne odczyty wrzesniowej produkcji przemystowej (6,1% rir) i budowlanej (16,6% r/r) oraz
sprzedazy detalicznej (6,8% r/r) — roczne dynamiki beda nieco stabsze niz w sierpniu, ale gléwnie z powodu mniejszej liczby dni
roboczych. Sierpniowy bilans ptatniczy rowniez powinien pozytywnie zaskoczy¢ — opublikowane dzis dane GUS o handlu
zagranicznym sugeruja bardzo dobry wynik eksportu i pierwsza od czerwca nadwyzke w obrotach towarowych.

Wazniejsze od danych moga by¢ wypowiedzi bankierow centralnych i wydarzenia polityczne za granica. Na czwartek-pigtek
zaplanowano szczyt przywodcéow UE, a w srode rozpoczyna sie 19 zjazd Komunistycznej Partii Chin. Inwestorzy beda tez z
uwaga obserwowali rozwdj sytuacji politycznej w Hiszpanii i w WIk. Brytanii i postepy w zakresie reformy podatkowej w USA.

W piatek wieczorem agencja S&P ma oglosi¢ decyzje w sprawie polskiego ratingu. Nie oczekujemy zmiany, poniewaz
zastrzezenia dot. zmian instytucjonalnych neutralizujag zapewne w oczach agencji pozytywny wydzwiek lepszych prognoz
ekonomicznych i dobrej sytuacji fiskalnej.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
N KRAJ WSKAZNIK OKRES SNEK  BZNEK Folellyys
PONIEDZIALEK (16 pazdziernika)
14:00 PL Saldo obrotow biezacych Vil min € -651 -1008,7 -878
14:00 PL Eksport Vil min € 15512 15 891 14 939
14:00 PL Import Vil min € 15 920 16 325 15 486
WTOREK (17 pazdziernika)
11:00 EZ CPI IX % rir 15 - 15
11:00 DE Indeks ZEW X pkt 86,8 - 87,9
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw IX % r/r 6,3 59 6,6
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw IX % r/r 4,6 4,7 4,6
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,3 - -0,9
SRODA (18 pazdziernika)
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rlr 51 6,1 8,8
14:00 PL Produkcja budowlana IX % rlr 18,1 16,6 23,5
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % rlr 6,8 6,8 6,9
14:00 PL PPI IX % rlr 31 31 3,0
14:30 us Rozpoczete budowy doméw IX % m/m 0,0 - -0,8
14:30 us Pozwolenia na budowe domow IX % m/m 5,7 - 3,4
20:00 us Bezowa Ksiega
CZWARTEK (19 pazdziernika)
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Indek Philly Fed X pkt 20,3 - 23,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 243
PIATEK (20 pazdziernika)
14:30 us Sprzedaz doméw IX % m/m -0,9 - -1,7

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Czy wrzesien spetni oczekiwania?
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= W tym tygodniu czeka nas wiele publikacji z Polski. Po
pozytywnych zaskoczeniach danymi za sierpien w gore
poszty rynkowe prognozy PKB. My roéwniez podniesliSmy
szacunek wzrostu w Il kw. Zestaw danych za wrzesien
bedzie testem czy analitykdw nie ponidst optymizm. Wiele
odczytow jest skazanych na gorszy odczyt r/r niz poprzednio
ze wzgledu na réznice w dniach roboczych.

= Nacisk ktadziemy na dane o ptacach, widzac podziat w RPP
w kwestii przenoszenia si¢ napie¢ z rynku pracy na CPI.
Wedlug nas dynamika ptac zostata sprowadzona przez
mniejszg liczbe dni roboczych z 6,6% r/r do 5,9%.
Spodziewamy sie dos¢ dobrego odczytu sprzedazy
detalicznej. Silny popyt konsumentéw zostat dodatkowo
wzmocniony pogodg skianiajgcg do zakupu cieplejszych
ubran i obuwia wczesniej niz w ubieglym roku (ten czynnik
podbit we wrzesniu inflacje bazowa). Cho¢ narasta wrazenie,
ze niedobory na rynku pracy muszg w koncu odbi¢ sie na
wynikach przemystu i budownictwa to wedtug nas wrzesien
wypadt dobrze jesli chodzi o dynamike produkcji.

=Dane o bilansie ptatniczym pokazg zapewne eksport i import
rosngce o ok. 14% r/r, najmocniej od maja, co bedzie
przypomnieniem sity aktywnosci gospodarczej w sierpniu.
Niemiecki eksport, produkcja i nowe zamowienia zaskoczyly
na plus, co jest dobrg oznaka dla polskiego eksportu. Dane
GUS sugerujg nawet szanse na nadwyzke handlows.

=W pigtek wieczorem S&P moze opublikowaé przeglad ratingu
Polski. Agencja dopiero co podniosta prognozy polskiego PKB
na 2017 do 4,2% z 3,6% i na 2018 do 3,8% z 3,1%. Wg
agencji, korzystniej niz sadzita dotychczas wyglagdac¢ bedzie
tez kondycja polskich finanséw publicznych. Wydzwiek
raportu moze by¢ wiec neutralny lub lekko pozytywny, ale bez
zmiany ratingu czy jego perspektywy.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja bazowa najwyzej od trzech lat
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=Inflacja CPl wzrosta we wrzesniu do 2,2% z 1,8% w
sierpniu. Przyspieszenie wynikato ze zmian cen zywnosci,
napojow alkoholowych, odziezy i obuwia (z powodu gorszej
pogody) i zdrowia (efekt bazy po zesztorocznym
wprowadzeniu darmowych lekéw dla oséb starszych). Inflacja
bazowa wzrosta do 1,0% r/r z 0,7% oraz po stabilizacji na
0,8% miedzy kwietniem a lipcem. To najwyzszy odczyt od
pierwszej potowy 2014 roku.

= Jednoczes$nie, wplyw inflacji bazowej na ogdiny wskaznik
CPI wynoszacy 2,2% r/r byt wcigz stosunkowo niski - tylko 0,6
pkt. proc. Dodatkowo, kolejnego znaczacego ruchu w goére
inflacji oraz inflacji bazowej spodziewamy sie dopiero w 2018
roku — ta druga moze juz z poczatkiem przysztego roku odbi¢
powyzej 1,5%, progu, ktéry w przesztosci dziatat jako czynnik
mobilizujgcy RPP do zmiany stanowiska.

Cytat tygodnia — Nierozwazenie podwyzki bytoby trudne

tukasz Hardt, cztonek RPP, Reuters, 9 pazdziernika

Stwierdzenie, ze do konca 2018 r. w polityce pienieznej nic sie nie zmieni
obarczone jest ryzykiem. Nie mozna wykluczy¢, ze jednak napigcia po
podazowej stronie rynku pracy (...) spowodujg przyrost inflacji. Wtedy
reakcja moze by¢ konieczna na poczatku 2018 roku. Jesli prognozy bedg
wskazywaly, ze w perspektywie dwoéch, trzech kwartatéw inflacja moze
przekroczyé 2,5 procent, to powinnismy zastanowi¢ sie nad niewielkg
podwyzka stopy procentowej. Wydaje mi sie, ze scenariusz wzrostu presji
inflacyjnej i w konsekwencji koniecznosci rozwazenia zaciesnienia polityki
pienieznej, jak tez scenariusz status quo sa teraz réwnie prawdopodobne.
Jesli dane dotyczace inflacji do konca tego roku bedg wskazywaty na to,
ze mamy transmisje z rynku pracy na CPI, jesli bedziemy mieli istotny
wzrost inflacji bazowej, ktory bedzie pokazywat, ze mozemy z duzym
prawdopodobienstwem przekroczy¢ inflacje CPI w 2018 roku na poziomie
2,5 procent, to dla mnie nierozwazenie podwyzki bytoby trudne.

tukasz Hardt RPP podzielit sie swoim przepisem na podwyzke
stép na poczatku 2018 r. Konieczne sg: dowody na wplyw
napietej sytuacji rynku pracy na CPI oraz znaczgcy wzrost inflacji
bazowej, wskazujacy ryzyko skoku inflacji powyzej 2,5% rir w
2018 r. Ta wypowiedzZ pojawita sie jeszcze przez petnymi danymi
o wrzesniowym CPI, ktore pokazaty zdecydowany ruch inflacji
bazowej. Grazyna Ancyparowicz powiedziata z kolei, ze stopy
procentowe mogg zosta¢ bez zmian do potowy 2018 r. Jest ona
juz czwartym czionkiem z dziesigcioosobowej Rady (wraz z E.
Gatnarem, L. Hardtem i K. Zubelewiczem), ktéry nie wyklucza, ze
w przyszlym roku mozliwa jest podwyzka stop. Dyskusja o
zmianie polityki pienieznej moze nabra¢ rumiencéw w 2018 r.
Ruchu o 25 pb spodziewamy sig jednak dopiero w IV kw. 2018 r.
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Rynek walutowy — Otwarte drzwi do dalszego spadku EURPLN
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EURPLN ponizej wsparcia

=W naszym poprzednim raporcie tygodniowym pisaliSmy, ze
spokojny nastrdj na globalnym rynku mégtby umocni¢ ztotego
i tak tez sie stato. Ostatnie dni nie przyniosty wielu waznych
danych, dolar przestat sie umacnia¢, MFW podniost prognozy
wzrostu PKB dla Polski, a Grazyna Ancyparowicz z RPP nie
wyklucza podwyzki w 2018 r. i wszystko to spowodowato, ze
EURPLN spadt ponizej 4,26. Ostatnia aprecjacja ztotego do
euro byla najwigkszym tygodniowym spadkiem EURPLN od
sierpnia 2016. Kurs USDPLN obnizyt sie do 3,60 z 3,675, a
CHFPLN do 3,63 z 3,76.

=W tym tygodniu poznamy sporo danych z Polski. Oczekujemy
wigkszego niz konsensus sierpniowego deficytu na rachunku
obrotéw  biezgcych, ale nasza prognoza produkcji
przemystowej za wrzesien jest powyzej rynku. Efekt netto tych
odczytow moze wiec korzystnie wptyngé na zlotego, zwlaszcza
po ostatnich danych o CPl oraz prawdopodobnego
powiekszenia sie obozu jastrzebi w RPP.

= Zeszly tydzien potwierdzit, ze trend EURUSD jest obecnie
istotnym czynnikiem wptywajgcym na EURPLN. W tygodniu
poznamy sporo danych z USA, ktére moga wywota¢ zmiany
w notowaniach dolara do euro.

= EURPLN przebit pierwsze wsparcie wskazane tydzien temu
na 4,29 i wg nas otwiera do droge do kontynuacji ruchu w doét
w kierunku 4,23.

Przerwa w aprecjacji dolara

=W zeszlym tygodniu dolar przestat si¢ umacnia¢ z powodu
obaw o losy reformy podatkowej Donalda Trumpa, gotebiego
w ocenie rynku wydzwieku minutes FOMC oraz wcigz dobrych
danych makro z Niemiec. W efekcie, kurs EURUSD nie przebit
sierpniowego dotka na 1,166 i odbit do prawie 1,19 z 1,17.

= EURUSD ustabilizowat sie nieznacznie ponizej tegorocznego
szczytu po silnych wzrostach obserwowanych w poprzednich
miesigcach. Rynek wycenia rosngce szanse na podwyzke stop
Fed w tym roku, ale niepewnos¢ odnosnie do rozwoju sytuaciji
na amerykanskiej scenie politycznej ogranicza potencjat do
spadku EURUSD. W rezultacie, publikowane w tym tygodniu
w USA dane bedg tylko jednym z czynnikdéw wptywajgcych na
kurs. Nadal oczekujemy aprecjacji dolara do konca roku do
euro.

Forint zyskuje wiecej niz inne waluty CEE

= Pozostate waluty CEE tez zyskaly, a forint radzit sobie duzo
lepiej niz korona czy rubel. EURHUF spadt do 308 (najnizej
od konca wrzes$nia) z ponad 312. Od potowy sierpnia forint
byt pod mocng presjg do euro w wyniku wcigz gotebiej retoryki
wegierskiego banku centralnego i rosngcych szans na wyzsze
stopy w tym roku w USA.

= USDRUB obnizyt si¢ nieznacznie w wyniku lekkiego odbicia
cen ropy, ale kurs pozostat w przedziale 57,3-58,5.

= EURCZK spadt do 25,04 z 25,92, ale byta to tylko czesciowa
korekta odbicia z poprzedniego tygodnia. Teraz korona lekko
zyskata na fali oczekiwan, ze do konca roku stopy w Czechach
jeszcze wzrosna.

=W tym tygodniu nie poznamy zadnych waznych danych z
Wegier, Czech i Rosji, wiec globalny nastrdj bedzie zapewne
kluczowym czynnikiem wptywajacym na forinta, korone i rubla.
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Rynek stopy procentowej — Spadek napiecia politycznego pomaga dtugowi
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Spready ASW zawezajg sie

=Po poprzednio tygodniowej wyprzedazy, przez caty ten
tydzien obserwowaliSmy zakupy krajowych obligacji. Ruch
korekcyjny byt pochodng spadkéw obaw o gwalttowne
zaostrzenie polityki pienieznej w USA oraz powolnego
stabniecia wptywu ryzyka politycznego w relacjach Polska-KE
po tym jak wybory w Niemczech i negocjacje Brexitu przykuty
uwage inwestoréw. W efekcie krajowy diug zyskiwat tak na
znizkach stawek IRS, jak i na spadku ryzyka kredytowego dla
krajowego dtugu. W reakcji na to krajowa krzywa rentowno$ci
obnizyta sie¢ o 10-15 pb, w segmencie 5-10Y i 6-7 PB w
krotkim koncu krzywej. Znizki na krzywej IRS byty nieco
mniejsze i siegnety 7-10 pb. w segmencie 5-10Y, przy
jednoczesnym 2-punktoWym spadku na krotkim koncu.
Doprowadzito to do dalszego zawezenia sie marz ASW o
kolejne 2-4 pb. na catej dlugosci krzywej. Inwestorzy nie
specjalnie interesowali sie krajowymi danymi, wrzesniowy
odczyt CPI zostat niemal catkowicie zignorowany przez rynek.

Warto zauwazy¢, ze wzrost rentownosci byt w wiekszosci
wynikiem wzrostow 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.

Ograniczona podaz zepchnie rentownosci

=W tym tygodniu kluczowe dla bazowych rynkéw dtugu beda
przecieki dotyczgce planow ECB zwigzanych z ograniczaniem
skali luzowania iloSciowego oraz spekulacje na temat
nastepcow Janet Yellen na stanowisku szefa Fed. Sgdzimy, ze
informacje te w pofgczeniu z zaplanowanymi na koniec
miesigca wykupami  krajowych obligacji oraz ubogim
kalendarzem aukcyjnym zdominujg krajowy rynek dtugu.
Wydarzenia te beda najsilniej oddziatywaé na dalsze
zawezanie sie marz ASW oraz na spadek dochodowosci w
krotkim koncu krzywej. Krajowy rynek FRA takze bedzie
beneficjentem tych zmian. Ponadto pozytywne wplyw na
krajowe obligacje bedg miaty informacje na temat negocjacji o
tworzeniu nowej koalicji w Niemczech. Informacje makro z
krajowego podworka (spodziewany przez nas wysoki wzrost
produkcji przemystowej i ptac) powinien mie¢ minimalny, cho¢
negatywny wptyw na dtuzsze zapadalnosci krajowego dtugu.
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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 odpowiedzialnosci 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 spétki
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 $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 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 si¢ 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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