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W zeszlym tygodniu aprecjacja ztotego do euro zatrzymata sie, a obligacje stracitly wobec wzrostu rentownosci na swiecie. Rynek
obligacji wycenial, ze nastepca Janet Yellen na fotelu szefa Fed bedzie bardziej jastrzebi. W Polsce opublikowano niezte dane o
aktywnosci ekonomicznej, chociaz odczyt produkcji przemystowej byl ponizej prognoz. Pojawily sie tez jastrzebie wypowiedzi
kolejnych cztonkéw RPP sugerujace, ze rosnie poparcie dla podwyzki stop w 2018 r.

W piatek 20 pazdziernika wieczorem S&P moze przedstawi¢ wynik przegladu ratingu Polski. Agencja podwyzszyla ostatnio
prognozy wzrostu PKB do 4,2% z 3,6% na 2017 i do 3,8% z 3,1% na 2018, lepiej niz oceniano dotychczas ma wyglada¢ tez
sytuacja fiskalna. Ton raportu bedzie wiec zapewne neutralny lub nieznacznie pozytywny. W naszej ocenie, tylko podniesienie
ratingu albo jego perspektywy mogtoby wptynaé na rynek, ale taki ruch ze strony S&P jest wg nas raczej mato prawdopodobny.

Na globalnym rynku, w centrum uwagi beda dane z USA i decyzja EBC. Rynek czeka na szczegoéty nt. tempa redukcji zakupow
obligacji przez EBC. Wg inwestoréw, bank centralny ograniczy miesieczne zakupy do 40 mild € z 60 mid €, ale program bedzie
trwat jeszcze w 2018. Sadzimy, ze gotowos¢ rynku do realizacji zyskow z ostatniej aprecjacji ztotego moze spowodowa¢, ze
decyzja EBC o ograniczeniu miesiecznych zakupoéw obligacji moze nieco ciazy¢ ztotemu. Dodatkowa presje na polskie obligacje
wywiera¢ bedzie niepewnos¢ kto zostanie nowym szefem Fed.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
N KRAJ WSKAZNIK OKRES ek BZNEK Folellyys
PONIEDZIALEK (23 pazdziernika)
14:00 PL Podaz pienigdza IX % rlr 5,6 5,6 5,5
WTOREK (24 pazdziernika)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 60,0 - 60,6
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi X pkt 55,6 - 55,6
10:00 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 57,7 - 58,1
10:00 DE Wstepny PMI — ustugi X pkt 55,8 - 55,8
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 6,9 6,9 7,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
SRODA (25 pazdziernika)
10:00 DE Indeks Ifo X pkt 115,0 - 115,2
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m 1,3 - 2,0
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw IX % m/m -1,8 - -3,4
CZWARTEK (26 pazdziernika)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 222
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow IX % m/m 0,3 - -2,6
PIATEK (27 pazdziernika)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. kw./kw. 2,5 - 3,1
16:00 us Indeks Michigan X pkt 101,0 - 95,1
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Podaz pienigdza i stenogram RPP

Inflacja i podaz pienigdza (% r/r)
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= Wedtug naszych szacunkow, ze dynamika podazy pienigdza
odbija po tym jak w pierwszej potowie roku spowolnita do 5% r/r
w lipcu z 11% r/r. W sierpniu rosta juz 0 5,5%. Wzrost kredytow
dla firm przyspiesza, podczas gdy pozyczki konsumenckie i
ztotowe kredyty hipoteczne rosng w statym tempie odpowiednio
8% i 10%. Hipoteczne kredyty walutowe sg sptacana i ich
wartos¢ spada wraz z umocnieniem ztotego. Wyglada na to, ze
aby zobaczy¢ silniejsze odbicie M3 potrzeba wzrostu popytu na
kredyt wspieranego przez silng gospodarke oraz optymizm
konsumentow, ktore zniwelujg efekt kredytow walutowych. Po
stronie podazowej tez wida¢ stabo$¢ — niskie stopy procentowe
zachecaja do alternatywnych form oszczedzania.

=W czwartek NBP opublikuje minutes z ostatniego posiedzenia
RPP. Po komentarzach ze strony cztonkéw RPP jakie pojawity
sie od pazdziernikowego posiedzenia moze sie okazac, ze
dokument nie bedzie juz zawierat zadnych nowych wskazéwek.

Ostatni tydzien w gospodarce - Rozczarowujgca produkcja i import, ale nie dynamika ptac

Produkcja w przemysle i budownictwie
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Przemyst —— Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)

Place i zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw

—— Zatrudnienie ——Ptace

= Produkcja przemystowa rozczarowata wynikiem 4,3% r/r we
wrzesniu po 8,8% w sierpniu wobec konsensusu 5,2% i
naszej prognozy 6,1%. Wg nas to spowolnienie wcale nie
Swiadczy o pogorszeniu sytuacji w przemysle. Ujemnie
zadziatat efekt dni roboczych i efekt wysokiej bazy w
gornictwie. Cofngt sie niespodziewany wyskok dochodow
energetyki w sierpniu. Produkcja budowlano-montazowa byta
blisko oczekiwan (wzrost o 15,5% r/r, nasza prognoza:
16,6%, rynek: 18,4%). Realna sprzedaz detaliczna wyraznie
zaskoczyta w gore przyspieszajgc z 6,9% r/r do 7,5%, co
wynikato przede wszystkim z chtodnego wrzesnia, ktory
podbit sprzedaz odziezy. Ogdlnie, wrzesniowe dane wspierajg
naszg prognoze lekkiego przyspieszenia wzrostu PKB w Il
kw. i wyniku powyzej 4,0% r/r.

=W sierpniu deficyt na rachunku obrotéw biezgcych byt duzo
nizszy niz oczekiwano: 100 min €, zamiast 660 min € (nasza
prognoza 602 min €). Przyczyng bylo spowolnienie w
imporcie z 12,8% r/r do 7,6% przy konsensusie na ponad
11% i $redniej za okres styczen-lipiec rzedu 14%. Eksport
pokazat solidny wzrost o 12,3% r/r, podobny jak w lipcu.

=We wrzesniu ptace w sektorze przedsiebiorstw wzrosty o
6,0% r/r wobec 6,6% r/r w sierpniu, mniej wiecej zgodnie z
prognozami. Spowolnienie wynikato gtdwnie z mniej
korzystnego efektu dni roboczych oraz zapewne z nieco
nizszego wzrostu ptac w gornictwie, ktéry w ostatnich
miesigcach charakteryzowat sie¢ podwyzszong zmiennoscig.
Spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu ptac w kolejnych
kwartatach. Zatrudnienie wzrosto 0 4,5% r/ri 0 5,2 tys. w skali
miesigca, czyli nieco mniej od naszych i rynkowych
oczekiwan (4,6% r/r).

Cytat tygodnia — Jestem zaniepokojony presjg ptacowa

Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, PAP, Bloomberg, 20 pazdziernika
Widze niebezpieczenstwo narastania pres;ji inflacyjnej, poniewaz protest
rezydentéw moze doprowadzi¢ do rozszerzenia zgdan ptacowych w catej
budzetéwce. Ponadto sytuacja budzetowa przedstawiona przez rzad
zacheca do zwigkszania zadan pftacowych. Stopy procentowe powinny
pozostac¢ niezmienione do potowy 2018 roku, ale o ewentualnej zmianie
swojego stanowiska poinformuje pod koniec listopada.

Jerzy Osiatynski, cztonek RPP, PAP, 20 pazdziernika

Jestem zaniepokojony presjg ptacowa, wigecej bedziemy wiedzie¢ w
listopadzie. Jak bedzie sie dalej utrzymywaé presja ptacowa, to
pamietajac o okresie odziatywania RPP, by¢ moze decyzje o podwyzce
stép trzeba bedzie podjg¢ wczesniej niz jest to teraz komunikowane (...)
wczesniej niz w IV kwartale 2018.

We wrzes$niu na konferencji prasowej RPP Jerzy Osiatynski i Jerzy
Kropiwnicki nie wydawali si¢ zaniepokojeni napieciami na rynku pracy
a ich poglady wygladaty na zbiezne z poglagdem prezesa Adama
Glapinskiego o braku potrzeby podwyzek stép do kornca 2018 r.
Jednak ich ostatnie komentarze pokazujg, ze w miare potwierdzania
sie w danych obecnosci presji ptacowej sg oni coraz bardziej sktonni
rozwazy¢ zacies$nienie polityki. Wg nich, kluczowy pod tym wzgledem
wydaje sie by¢ listopadowy raport o inflacji NBP. Jesli przejdg na
strone jastrzebi to ta grupa bedzie miata pie¢ gtoséw. Jednak dla
niektérych jastrzebi wlasciwym momentem na rozwazenie podwyzki
stép bedzie dopiero potowa 2018 r., i to przy pewnych warunkach.
Dlatego nie wydaje nam sie, zeby juz wkrétce miato dojs¢ do
gtosowania wniosku o podwyzke. Wedlug nas Rada przegtosuje jg
dopiero w IV kw. 2018 r.
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Rynek walutowy — Czas na realizacje zyskow

EURPLN
4,55

4,15

sie 16
wrz 16
paz 16
lis 16 -
gru 16
sty 17 4
lut17 4
mar 17
kwi 17
maj 17
cze 17
lip 17 4
sie 17
wrz 17

USDPLN i GBPPLN

54 1 -
53 4 r 4,
52 4 r4
51 4 F 4,
50 1 r 3,
49 [
48 A r 3,
47 - 3,
4,6 T T T T T T T T T T T T T T

© © © © © ~ ~ ~ ~ ~ ~ ™~ ™~ &~ &~

——GBPPLN (lewa0§) ~ ——USDPLN (prawa 0$)
EURUSD

1,21 ~

1,03

450
445
440
435
430
425
420

1,19
117
1,15
1,13 A
1,11 A
1,09 -
1,07 A
1,05 A

lis 16 1

~
<

lut17 4
kwi 17
maj 17 4
cze 17
lip 17 1
sie 17
wrz 17 4

sie 16
wrz 16
paz 16
gru 16
sty 17 A

m

EURHUF i USDRUB
316 -

314 - I
312 | ]
310 -

308 - ]
306 - 1
304 - i

302

e &2 8 9 9 ': ": ': ": ': ’: ": ": .':

@ N N e 32 5 5 = ¥ 8§ 2 © © W

« £ 8 2 85 % 3 E 2 Eg8RESEE
——EURHUF (lewa 0$) ——USDRUB (prawa 0$)

paz 17 -

Mozliwa realizacja zyskéw z umocnienia ztotego

=W zeszlym tygodniu aprecjacja ztotego do euro zatrzymata
sie i krajowa waluta oddata czes$¢ ostatnich zyskéw. EURPLN
prébowat przebi¢ wsparcie na 4,23, ale nie utrzymat sie na
diuzej ponizej tego poziomu i na koniec tygodnia byt powyzej
4,24. Dane z Polski byty niejednoznaczne i jedynie nizszy od
prognoz deficyt na rachunku obrotéw biezgcych na chwile
umochit ztotego. Dwa tygodnie temu pisalismy, ze EURPLN
moze spadaé i teraz uwazamy, ze moze nastgpi¢ realizacja
zyskow z tego ruchu.

=W piatek 20 pazdziernika wieczorem S&P moze przedstawic
wynik przegladu ratingu Polski. Agencja podwyzszyta ostatnio
prognozy wzrostu PKB do 4,2% z 3,6% na 2017 i do 3,8% z
3,1% na 2018, lepiej niz oceniano dotychczas ma wygladac
tez sytuacja fiskalna. Ton raportu bedzie wiec zapewne
neutralny lub nieznacznie pozytywny. W naszej ocenie, tylko
podniesienie ratingu albo jego perspektywy mogtoby wptyngé
na rynek, ale taki ruch ze strony S&P jest wg nas raczej mato
prawdopodobny.

= EURPLN ustabilizowat sie w ostatnich dniach po tym jak w
poprzednich tygodniach obserwowali$my naptyw pozytywnych
informaciji nt. sytuacji w Polsce (podwyzki prognoz PKB przez
agencje ratingowe, MFW czy Bank Swiatowy po mocnych
danych makro). Wg nas sugeruje to, ze teraz potrzebny moze
by¢ silniejszy impuls, by ztoty mogt dalej sie umacniaé.

=W naszej ocenie, kolejne tygodnie mogg sta¢ pod znakiem
realizacji zyskéw z ostatniego spadku EURPLN. Scenariusz
ten stat sie bardziej prawdopodobny po tym jak wzrosty szanse
na reforme podatkowg w USA gdy amerykanski Senat przyjat
przyszioroczny budzet.

=W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie EBC i rynek czeka
na szczegoly nt. tempa redukcji zakupdéw obligacji. Wg
inwestorow, EBC ograniczy miesieczne zakupy do 40 mid € z
60 mld €, ale program bedzie trwat jeszcze w 2018. Sgdzimy,
ze gotowos¢ rynku do realizacji zyskéw z ostatniej aprecjaciji
ztotego moze spowodowac, ze decyzja EBC o ograniczeniu
miesigcznych zakupdw obligacji moze nieco cigzy¢ ztotemu.
EURUSD czeka na impuls

= EURUSD pozostat stabilny blisko 1,18, a tygodniowy zakres
wahan byt najwezszy od potowy lipca. Euro korzystalo z
danych makro, a dolara wspieraty rosngce szanse na
grudniowg podwyzke stép Fed po tym jak Senat USA
zatwierdzit przyszioroczny budzet, co w ocenie rynku
sprawito, ze bardziej prawdopodobna stala sie reforma
podatkowa.

=Wg nas, kluczowymi wydarzeniami tego tygodnia bedg dane
z USA (szczegdlnie pierwszy szacunek PKB za Ill kw.) oraz
decyzja EBC. Jak w poprzednich miesigcach, bank centralny
bedzie zapewne starat sie brzmie¢ gotebio, by nie wywotac
umochienia euro. EURUSD ustabilizowat sie w przedziale
1,166-1,188 i czeka na impuls. Nadal sgdzimy, ze do konca
roku dolar moze pozosta¢ mocny.

Wybory w Czechach i decyzja banku centralnego Wegier
=W zesziym tygodniu EURHUF wahat sie blisko 308 (po tym
jak spadt z ponad 312 w poprzednich tygodniach), EURCZK
testowat 25,7, a USDRUB ustabilizowat sie w poblizu 57 4.
=Najwazniejsze wydarzenia w regionie to weekendowe
wybory parlamentarne w Czechach i decyzja banku
centralnego Wegier (MNB, we wtorek).

=Wg nas, polityka moze zatrzymac aprecjacje korony. Partia
ANO prowadzi w sondazach, ale w przypadku wygranej i tak
bedzie musiata szuka¢ koalicjanta. Jej lider, Andrej Babis jest
oskarzony o oszustwo i moze to sprawi¢, ze czas tworzenia
nowego rzadu bedzie dtuzszy niz zazwyczaj.

= MNB bedzie pewnie brzmiat gotebio by zatrzyma¢ aprecjacje
forinta, ale powstrzyma S|e; od quowanla polityki pienieznej po
tvm i -
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Rynek stopy procentowej — Bankierzy centralni nadajg ton

Nachylenie krzywych (w pb) Koniec spadkéw rentownosci
190 1 »Rentownosci krajowych obligacji w segmencie 5L-10L
170 | spadaly na poczatku zesztego tygodnia, dyskontujgc
spodziewany w tym tygodniu wykup diugu. Lepsze wyceny w
150 - segmencie 5L-10L z poniedziatku i wtorku byty tez wspierane

przez pozytywne nastroje na niemieckim rynku obligacji.
Niemieckie papiery zyskiwaly napedzane przez obawy o
110 4 spojnosé europejskiej polityki, po dobrym wyniku Austriackiej
Partii Wolnosci w weekendowych wyborach. W dalszej czesci
tygodnia pozytywne impulsy ze strony niemieckich papierow

130

90

70 - nie dziataly juz na krajowy dlug. Stopniowe wzrosty

rentownosci byly pochodng powrotu na rynek dyskusji na
%07 ——2.40PL ——2-10L IRS temat potencjalnych nastepcéw Janet Yellen na stanowisku
30 szefa Fed. Najwieksze prawdopodobienstwo objecia steru w

NSO >Cr P oo NN®D =SS babalb i iy Fed przypisuje sie Kevinowi Warshowi postrzeganemu jako

SRT5FSEZEETCSRT5FSEIEETOSR jastrzab. Przelozylo sie to na przesuniecie amerykanskiej
krzywej w gore i w konsekwencji zaszkodzit takze krajowym

40 - Rentownosci polskich benchmarkéw obligacjom w segmencie 5Y-10Y. Nieco inaczej zachowywat
' sie krotki koniec krajowej krzywej, ktéra caty czas obnizata sie
36 - dyskontujgc wykup prawie 13 mid PLN papierow w ostatnim
. tygodniu pazdziernika. W efekcie krétki koniec obnizyt sie o 2

pb podczas gdy dtugi koniec krzywej przesunat sie¢ w goére o 5
28 4 pb. Krajowe dane o wynikach przemystu, handlu detalicznego i
ptacach miaty umiarkowany i przejsciowy wptyw na rynek.
Spready asset swap w dét

20 1 *W przypadku krzywej IRS mieli§my do czynienia z nieco
innym procesem. Na dtugim koncu i w Srodku krzywej stawki
IRS rosty w szybszym tempie niz rentownosci. W krotkim
koncu stawki IRS rosty, mimo spadku dochodowosci obligaciji.
vvvvvvv T r e oo NN®oSSr-oo oD NN W efekcie mieliSmy do czynienia z ruchem w gore rzedu 1-2
® 338 pb na krétkim koncu krzywej i 6 pb na dtugim koncu i w $rodku
LPL —10YPL krzywej IRS. Zmiany powyzsze skutkowaty silnym 5-

punktowym zredukowaniem marz ASW dla 5L oraz 1-2
Spread asset swap (pb) punktowy w segmencie 2L i 10L.

85 EBC w centrum uwagi

W tym tygodniu spodziewamy sie kontynuacji wzrostu
65 rentownosci krajowego dtugu i stawek IRS w dtugim koncu i

srodku krzywej. Zaakceptowanie przez Senat USA budzetu na
4 przyszty rok powinno wesprze¢ tych inwestorow, ktérzy
uwazajg, ze reforma podatkowa przybliza wyzsze i szybsze
podwyzki stop przez Fed. Naszym zdaniem inwestorzy bedg
koncentrowa¢ sie na konferencji EBC (rynek oczekuje
informacji o redukcji skali zakupéw obligacji z 60 do 40 mid
EUR miesiecznie i przediuzenia programu na 2018 rok).
Sadzimy, e wyprzedaz zostanie wsparta przez
prawdopodobnie wcigz dobre dane wyprzedzajgce z Europy
oraz oczekiwania na informacje z EBC a inwestorzy bedag
zacheceni do zajmowania krétkich pozycji w srodku i dtugim
koncu krzywej obligacji. Dodatkowo spodziewana 25
pazdziernika aukcja powinna zwigkszy¢ podaz dlugu w
segmencie 5L+. Krotki koniec krzywej obligacji powinien
pozosta¢ wzglednie stabilny, zas stawki IRS powoli rosngc.

=Na pigtek 20 pazdziernika S&P zaplanowat aktualizacje
ratingu polskiego dtugu. Sadzimy, ze jedynie podwyzka ratingu
lub perspektywy mogtaby doprowadzi¢ do istotnych zmian na
rynku dtugu, jednak scenariusz ten wydaje nam sie mato
prawdopodobny.

24 4
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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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze 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 informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogag by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow 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 krajéow, 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 sie 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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