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30 pazdziernika — 5 listopada 2017

Aktywnosc¢ krajowych inwestoréw na rynku finansowym w najblizszym tygodniu moze by¢ obnizona z powodu swieta, ale za
granicg sporo sie bedzie dzialo. Uwaga bedzie zwrécona gtéwnie na USA — w kalendarzu sporo danych (w tym z rynku pracy),
posiedzenie Fed i spekulacje nt nowego szefa Fed, plus ciag dalszy prac w Kongresie nad obnizkg podatkéw. Réwniez dane ze
strefy euro (PKB za lll kw., inflacja) majg potencjat wptywu na rynek. Przy zmniejszonej ptynnosci na krajowym rynku, w takim
tygodniu nasza walutg moze bardziej buja¢ niz zwykle. Tym bardziej, ze niewykluczony jest wzrost ryzyka politycznego -
parlament Katalonii przegtosowat wlasnie wniosek o ogtoszeniu niepodlegtosci.

Kluczowe publikacje w kraju to wstepna inflacja (wtorek) i PMI (czwartek). Spodziewamy sie lekkiego spadku CPl w pazdzierniku
z 2,2% do 2,1% r/r. Wprawdzie ceny zywnosci nadal podbijaja inflacje w gdre (rosng m.in. ceny masta, jaj, pomidoréw), ale
dynamika cen paliw przygasta, a w innych kategoriach wciaz nie widaé mocnego nasilenia presji. W efekcie, inflacja bazowa
moze réwniez si¢ lekko obnizy¢ po wrzesniowym wzroscie do 1,0% r/r. W przypadku PMI spodziewamy si¢ kontynuaciji trendu
wzrostowego i nadganiania zalegtosci wobec wskaznikéw koniunktury ze strefy euro. Nasza prognoza na pazdziernik to 54,4 —
najwyzej od stycznia. Byloby to potwierdzeniem, ze tempo wzrostu PKB w ostatnim kwartale roku ma szanse utrzymac sie
powvzei 4% rlir.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES R e U ARTOSC
PONIEDZIALEK (30 pazdziernika)
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,4 - 0,2
13:30 us Wydatki konsumentéw IX % m/m 0,8 - 0,1
WTOREK (31 pazdziernika)
11:00 EZ Wstepny PKB 1 kw. % rlr 2,4 - 2.3
11:00 EZ Wstepny CPI X % rlr 1,4 - 1,5
14:00 PL Wstepny CPI X % rir 2,1 2,1 2,2
15:00 us Indeks nastroju konsumentéw X pkt 121,0 - 119,8
SRODA (1 listopada)
PL Dzien wolny
2:45 CN PMI — przemyst X pkt 51,0 - 51,0
13:15 us Raport ADP X tys. 190 - 135
15:00 us ISM — przemyst X pkt 59,1 - 60,8
19:00 us Decyzja FOMC % 1,0-1,25 - 1,0-1,25
CZWARTEK (2 listopada)
9:00 PL PMI — przemyst X pkt 54,0 54,4 53,7
9:55 DE PMI — przemyst X pkt 60,5 - 60,6
10:00 EZ PMI — przemyst X pkt 58,6 - 58,1
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,50 0,50 0,25
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 233
PIATEK (3 listopada)

13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 310 - -33
13:30 us Stopa bezrobocia X % 4,2 - 4,2
15:00 us ISM — ustugi X pkt 58,0 - 59,8
15:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m 1,0 - 1,2
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Wstepny CPI, PMI i dzieh wolny miedzy nimi

= We wrzesniu CPl wzrést niespodziewanie do 2,2% r/r i teraz
60 Wskazniki PMI dla przemystu osiagniecie celu 2,5% w potowie 2018 wydaje sie duzo bardziej

prawdopodobne niz jeszcze miesigc temu. Sadzimy, ze

wstepny odczyt inflacji za pazdziernik wyniesie 2,1%. Z jednej
—— Strefa euro Niemcy —— Polska strony, ceny w niektorych kategoriach zywnosci mocno rosng —
jaja (+5% m/m) i pomidory, podczas gdy masto (ktére podbito
trzy ostatnie odczyty) zdrozato o kolejne 3% m/m w
pazdzierniku. Z drugiej strony, ok. 0,06% z inflacji
wrzesniowej pochodzito z wczesniejszych zakupow cieptych
ubran i wptyw ten powinien zosta¢ odwrécony w pazdzierniku.
= Polski PMI w koncu rozpoczat poscig za rosngcymi
indeksami panstw Zachodniej Europy i we wrze$niu wzrést o
1,7pkt do 53,7 pkt po kilku miesigcach pozostawania
wyraznie w tyle. W naszej ocenie, w pazdzierniku polski
indeks wzrosnie o 0,7 pkt po tym jak niemiecki spadt o 0,1 pkt,
a ten dla strefy euro odbit o 0,5 pkt.

Ostatni tydzien w gospodarce - Kontynuacja trendéw na rynku pracy
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% rir Sytuacja na rynku pracy = Stopa bezrobocia spadfa we wrze$niu mocniej od oczekiwan
35 - - 15 do 6,8%, gtownie w wyniku rewizji liczby pracujgcych w
pierwszej potowie 2017 (o ok 1,6% na miesigc). Ponadto,
mocno jak na te pore roku spadta liczba bezrobotnych (o 19 tys.
m/m), co wynikato gtéwnie z matej (uwzgledniajgc sezonowosc)
liczby nowych rejestracji. W pazdzierniku spodziewamy sig
jeszcze wiekszego spadku liczby bezrobotnych w zwigzku z
obnizeniem wieku emerytalnego.

=Dane nt. ptac w sektorze przedsigbiorstw potwierdzity, ze

25

° : ) spowolnienie dynamiki z 6,6% r/r do 6,0% we wrzesniu wynikato
15 8 gtéwnie z jednorazowego zaburzenia zwigzanego z wyptatami
7 dodatkéw w gérnictwie. Ptace po wylgczeniu gérnictwa rosty

25 % |icaba bezrobotnych (% ) 6 szybciej _nii 6% rir (6,2% we wrze$niu, po 6,3% w s_ierpniu i
Zarejestrowani (% tir, 3m $rednia ruchoma) 6,1% w lipcu). To mocny odczyt, biorac pod uwage, ze byt to

—— Wyrejestrowani z tytutu podjecia pracy (% r/r, 3m $rednia ruchoma) pierwszy od czerwca miesigc z mniejszg niz przed rokiem

—— Stopa bezrobocia rejestrowanego (%)

liczbg dni roboczych. W kolejnych miesigcach spodziewamy

Wzrost plac w sektorze przedsiebiorstw (% rir) sie dalszego przyspieszenia wzrostu ptac w wyniku

7 - pogtebiajacego sie niedoboru wolnych rak do pracy.
=Wg PAP, MRPIPS pracuje nad ustawg znoszacg limit sktadek
6 - na ubezpieczenia emerytalne i rentowe wynoszacy 30-krotnos¢
przecietnego wynagrodzenia. Projekt zaktada poprawe salda
5 - finanséw publicznych o 5,5 mid zt, przy czym pozytywny efekt
zanotujemy w FUS, ujemny w budzecie centralnym (1 mid z) i
4 samorzadow (0,6 mid zt) wskutek nizszych wptywdw z podatkéw
dochodowych. W dtuzszym okresie zmiana bedzie oznaczata
31 wyzsze emerytury dla objetych zmiang (350 tys. oséb) oraz
wieksze obcigzenie wyniku sektora finanséw publicznych.
2 S o < < 6 b b 6 © © © © I~ 1~ ~ = Premier Beata Szydto zasugerowata, ze w ciggu kilu tygodni
= ‘;‘7 é o =5 ‘é é o 3 ‘é é o 35 ‘é é mozliwe sg zmiany w rzadzie.

= Analityk S&P Frank Gill powiedziat, ze agencja czuje sie
komfortowo z ratingiem Polski BBB+ ze stabilng perspektywa.

razem razem, bez gornictwa

Cytat tygodnia — Mam na mysli normalizacje polityki pienieznej

Minutes z posiedzenia RPP 3-4 pazdziernika, NBP, 26 pazdziernika Zgodnie z minutes RPP w ocenie czesci czlonkéw inflacja moze by¢
Zaznaczano (...), ze dynamika ptac w gospodarce — mimo przyspieszenia wyzsza niz wskazujg dotychczasowe prognozy, gtéwnie ze wzgledu na
— jest nadal umiarkowana i wyraznie nizsza niz w czesci krajow Europy wzrost presji ptacowej i kosztowej, co byloby argumentem do rozwazenia
Srodkowo-Wschodniej. (...) Wielu czlonkéw Rady wskazywato na ryzyko podwyzki stop. ,Wielu czlonkéw” wskazywalo na ryzyko nasilenia sie
dalszego nasilania si¢ presji ptacowej. presji ptacowej i jest to nowe stwierdzenie w minutes. Ogdlnie, dokument
oceniamy jako jastrzebi, ale ostatnie wypowiedzi z RPP sugerowaty juz
takg ewolucje pogladéw w Radzie.

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, Bloomberg/PAP, 25 pazdziernika
Protest rezydentow "jest dopiero poczatkiem nowego zjawiska" i coraz
wiecej pracownikéw sektora publicznego moze czué sie pokrzywdzonych E. Gatnar uznal, ze podwyzka stop mogtaby by¢ zasadna juz w | kw.
powolnym wzrostem ptac 2018 r. Wg niego, w | kw. inflacja osiggnie 2,5%, a potem ustabilizuje si¢
Wzrost PKB w Il kw. uksztattowat sie w okolicach 4,5 proc. i byt w okolicy 2,5-3,5%. Ostatnio coraz wigcej cztonkow RPP wyrazato
"prawdopodobnie najlepszym kwartatem w tym roku". "Mam na mysli gotowos$¢ do podniesienia stop w 2018 r. podajac jednak rézne warunki i
normalizacje polityki pienigznej, co oznacza podwyzke o 25 pb w celu dlatego uwazamy, ze wigkszos¢ za takg decyzjg uda sig osiggnaé raczej
zapewnienia trwatego i zrébwnowazonego wzrostu gospodarczego”. dopiero w Il pot. roku. Niektérzy chcieli jednak podwyzki juz w | pot. 2018
r., wiec juz na poczatku roku moze pojawic sie wniosek o podwyzke stop
a widzimy rosnaca liczbe argumentéw za zaciesnieniem polityki.
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Rynek walutowy — Uwaga przenosi sie na USA

EURPLN Ztoty pod presja po decyzji EBC
455 - =W naszym poprzednim raporcie tygodniowym sugerowalismy,
ze ztoty moze oddac czes¢ ostatnich zyskéw do euro i ostatnie

490 1 dni przyniosty odbicie EURPLN do 4,26. S&P potwierdzita
445 | rating Polski i jego perspektywe i decyzja ta nie miata duzego

wptywu na krajowg walute. Tak jak przypuszczaliSmy, decyzja
4,40 1 EBC o ograniczeniu od stycznia skali programu skupu obligacii
435 1 miata negatywny wptyw na waluty CEE. Dodatkowg presje na

wzrost EURPLN wywierat spadek EURUSD (szczegdty ponizej).
4,30 - =W naszej ocenie, w tym tygodniu uwaga rynku skupi si¢ na

wydarzeniach w USA. Obok danych — ISM dla przemystu czy
425 1 zmiana zatrudnienia poza rolnictwem — rynek bedzie $ledzit
420 losy reformy podatkowej oraz ton z listopadowego posiedzenia

FOMC. Sadzimy, ze w zasadzie wazniejsze od najblizszego

L A posiedzenia FOMC bedg doniesienia kto moze by¢ kolejnym
@ é ¥ 2 2 z = é s Fg % s @ é N szefem Fed, co moze wptynaé na perspektywy polityki pienieznej

) w 2018.
USDPLNi GBPPLN = Reakcja zagranicznych rynkéw na decyzje EBC sugeruje, ze

4 “3 W ocenie inwestoréw zmiany w programie skupu aktywow

53 42  zostaly zinterpretowane jako raczej gotebie. Waluty CEE nie
umocnity sie jednak trwale w reakcji na tg decyzje, co moze

521 al sugerowaé, ze potencjat do ich aprecjacji jest w krétkim

51 40 terminie niewielki, zwlaszcza, ze przyblizyta sie znacznie
wizja reformy podatkowej w USA wspierajacej dolara. Jezeli

50 1 39w tym tygodniu pojawig sie jastrzebie sygnaty z USA, wtedy

49 - 3g negatywna reakcja ztotego moze by¢ wzmocniona przez
nieco nizszg ptynnos¢ w zwigzku z dniem wolnym w $rode.

48 %7 EURUSD ponizej waznego wsparcia

47 - 36  =Golebia interpretacja decyzji EBC pchneta EURUSD ponize;j

46 dolnego ograniczenia przedziatu 1,166-1,188, w ktérym kurs

35 ; S .
© © © © © M~ = o= o= o oe e s o o= poruszat si¢ od poczatku pazdziernika. Dodatkowym wsparciem
# £ 8 2 5§ 28 28 8§ = 8 ¢t 8 dla dolara byty rosngce szanse na szybkie wprowadzenie
——GBPPLN (lewa0§) ~ ——USDPLN (prawa 08) reformy podatkowej w USA. W efekcie, EURUSD zblizyt sie
EURUSD do 1,16, najnizszego poziomu od lipca.
1.21 4 =Juz od wielu tygodni wskazywali$my, ze dolar moze byc¢
119 1 mocny do konca roku i podtrzymujemy te opinie.
= Ten tydzien bedzie bogaty w wydarzenia w USA. Poznamy
1477 duzo waznych danych (ISM, zatrudnienie poza rolnictwem),
1,15 1 wptyw na rynek moze tez mie¢ kwestia kto zostanie nowym
113 szefem Fed. Po przebiciu 1,166, EURUSD moze skierowac
' sie w kierunku 1,15.
L Korona zyskuje przed decyzjg banku centralnego
1,09 4 = Rubel stracit pod wptywem umocnienia dolara na $wiecie i
107 1 nie skorzystat z odbicia cen ropy. W efekcie, USDRUB wzrost
do 58,65 z 57,3 przebijajac lokalny szczyt na 58,5 z wrzesnia.
1,05 1 =Korona zignorowata wynik wyboréw parlamentarnych (po
1,03 e ktérych nowy rzad Czech moze nie powstac szybko) i zyskata
5 & R 2 32> 3T EZTSEEER dzieki wypowiedziom tamtejszych bankieréw centralnych. W
v = ° % - 8 = B ° 7 ¥ = 8 ocenie Marka Mory, stopy procentowe mogtoby wzrosngé o
EURHUF i USDRUB 25 p.b w Ilstopa92|e. Z_ kqlel_Tomlas Nidetzky pOW|e_dz_[aI, ze
316 - . nalezy rozwazy¢ podniesienie stop o 50 pb na najblizszym
posiedzeniu. W rezultacie, EURCZK spadt do 25,5 osiggajac
314 - | 64 najnizszy poziom od pazdziernika 2013. W tym tygodniu czeski
bank centralny (CNB) ma posiedzenie i naszym zdaniem
312 1 | 62 moze drugi raz w tym roku podnie$¢ stopy o 25 pb. Korona
310 | zyskuje do euro juz s;ésty_tydzigﬁ z rzedu i wg nas podwyzka
L 60 stép o 25 pb nie powinna juz mie¢ zbyt duzego pozytywnego
308 wptywu na korone.
| 58 =Tymczasem na Wegrzech, wladze monetarne podtrzymaty
306 gotowos¢ do luzowania polityki pienieznej, takze za pomocg
L 56 niekonwencjonalnych narzedzi, ktére sg analizowane. Dalsze
304 1 ztagodzenie retoryki (i wynik posiedzenia EBC) doprowadzity
302 N AN do silnej deprecjacji forinta — EURHUF odbit powyzej 311 z
© L L e e - - > - = s = nieco ponizej 308.

—— EURHUF (lewa 0$) ——USDRU

o)

(prawa 08)
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Rynek stopy procentowej — Krzywa ryzyka kredytowego maszeruje w dot
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EBC nie pomogt dlugiemu koncowi

=Na przestrzeni ostatniego tygodnia inwestorzy z rynku dtugu
koncentrowali swojg uwage na zaplanowanej na czwartek
decyzji EBC o ograniczeniu skali skupu obligacji. W efekcie
przez wiekszg czes¢ tygodnia zachowanie krajowych papieréw
10L bylo zdeterminowane przez rynki globalne, a
dochodowos$ci krajowych 10-latek rosty od poniedziatku do
czwartku w $lad za rynkami bazowymi. Poczawszy od pigtku
rano wyceny krajowych papieréow 10L zaczely sie stabilizowac.
Bylo to skutkiem zinterpretowania przez rynek decyzji EBC o
ograniczeniu wielkosci programu skupu papieréw do 30 mid
EUR miesiecznie oraz wydtuzeniu jego trwania o dziewie¢
miesiecy, jako sygnat kontynuacji prowadzenia gotebiej polityki
pienieznej. Na przestrzeni tygodnia wyprzedaz obligacji 10L
wspieraty tez dobre dane wyprzedzajgce ze strefy euro oraz
dyskusja na temat reformy podatkowej w USA i wyboru
nowego szefa Fed.

Spready ASW w dét dzieki matej podazy

= Zachowanie krotkiego konca i $rodka krzywej bylo
determinowane przez oczekiwania na zaplanowane na $rode,
aukcje obligacji (8 mld PLN) oraz wykupy krajowych papieréw
(13 mid kapitatu). W efekcie rentownosci krétkich papieréw
spadty w skali tygodnia o 7 pb. Silne spadki na krétkim koncu
byly spowodowane przez ograniczenie wolumenu (o okoto 9
mid zl), lubianych przez bankowe ALM-y, najkrotszych
papierow stato-kuponowych i zmienno-kuponowych. tgcznie
Ministerstwo Finanséw sprzedato ich za nieco ponad 4 mid z,
za$ reszte stanowily stato-kuponowe papiery 10L. Srodek
krzywej wahat sie w waskim zakresie by zakonczy¢ tydzien 2-
punktowym spadkiem. Miato to swoje odzwierciedlenie w
silnych spadkach spreadéw asset swap (ASW), gdzie 2L ASW
spread zmniejszyt sie do poziomu obserwowanego ostatni raz
w 2012 roku, podczas gdy 5L i 10L ASW spready osiggnety
poziomy najnizsze od stycznia 2016 roku.

USA i PMI w centrum uwagi

=W tym tygodniu spodziewamy sie kontynuacji spadkéw
rentownosci najkrotszych papierédw oraz ASW spreadow.
Bedzie to caty czas konsekwencja niedoboru na rynku
najkrotszych papieréw. Dodatkowo pozytywne tto dla tych
ruchow stanowi¢ bedzie informacja o planowanych zmianach
w obcigzeniach emerytalnych dla najlepiej zarabiajgcych (co
moze ograniczy¢ deficyt finanséw publicznych oraz potrzeby
pozyczkowe rzadu). W przypadku dluzszych papieréw
spodziewamy sie nieznacznej korekty dochodowosci w dét.
Naszym zdaniem bariere dla silniejszych spadkéw bedzie
stanowi¢ kontynuacja dyskusji na temat nastepcy na
stanowisku szefa Fed oraz reformy podatkowej w USA.
Zwazywszy na oczekiwang publikacje solidnych danych PMI
dla Polski sadzimy, ze w dalszym ciggu bedziemy obserwowali
powolny wzrost stawek IRS oraz FRA. W efekcie powinnismy
mie¢ do czynienia z kontynuacjg zwezania sie¢ marz ASW, w
nieco wigkszym stopniu w krotkim koncu krzywe;.
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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 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 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 mogg $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 przeprowadza¢ 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, dostgpnych 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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