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RYNEK PIENIEZNY

bardzo
negatywne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

Gotebia RPP szkodzi bankom

Poprzedni tydzien obfitowal w posiedzenia Bankow
Centralnych, w Europie ECB, a w Polsce najwazniejszym
wydarzeniem dla rynku dtugu byto posiedzenie Rady Polityki
Pienieznej. Oczywiscie zgodnie z oczekiwaniami rynku i
ekonomistéw, stopy procentowe pozostaty na niezmienionym
poziomie. Gtdwnym punktem, na ktéry czekali inwestorzy byta
projekcja gospodarcza. W prognozie tej podwyzszeniu ulegt
szacunek PKB, a obnizeniu prognoza inflacji. Jest to woda na
miyn dla gotebich komentarzy Rady. Na konferencji nie tylko
zostata podtrzymana  gotowos$¢  utrzymywania  stop
procentowych na niezmienionym poziomie w 2018 roku, to
jeszcze zasugerowano mozliwosé braku ich zmian w kolejnym
roku. Istotng obserwacjg jest réwniez powolny wzrost inflacji
bazowej. Zgodnie z prognoza bardzo powolne tempo jej
wzrostu bedzie sie utrzymywato réwniez w przysztosci. Tak
gotebi przekaz ze strony Banku Centralnego byt pewnym
zaskoczeniem dla rynku. Po jego ogtoszeniu wzrosty ceny
polskich obligacji skarbowych. Uwazamy, Ze po ostatnich
informacjach ze strony RPP jeszcze bardziej wzrosto
prawdopodobienstwo  utrzymania w tym roku stop
procentowych bez zmian.

RYNEK OBLIGACYJNY

bardzo
nega ne negatywne neutralne pozytywne

NASTAWIENIE DO RYNKU

ECB sygnalizuje dalsze wygaszanie programu skupu aktywow

Najwazniejszym wydarzeniem poprzedniego tygodnia na rynku
dtugu byto posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego.
Kluczowym efektem tego posiedzenia jest rezygnacja z deklaracji
gotowosci ECB do ewentualnego zwiekszania skali skupu
aktywow. Jest to kolejny krok po zmniejszeniu wartosci
nabywanych przez Bank Centralny aktywow. Jest to rowniez
czytelny znak dla rynkéw finansowych, ze polityka pieniezna w
Europie bedzie nadal stopniowo zacie$niana. Skup aktywoéw w
wysokosci 30 mld euro miesiecznie bedzie na razie
kontynuowany co najmniej do wrzesnia biezgcego roku.
Oczywiscie zgodnie z oczekiwaniami rynku i ekonomistéw stopy
procentowe pozostaty na niezmienionym poziomie.
Przypomnijmy, ze wynoszg one: stopa operacji refinansujacych:
0,00%, stopa depozytowa: -0,40%. Jesli chodzi o przysztos¢ stép
procentowych, to podtrzymana zostata deklaracja utrzymania ich
na dotychczasowym poziomie przez dituiszy czas, z pewnoscig
przekraczajacy horyzont skupu aktywdéw. W swoich projekcjach
gospodarczych nieznacznie podniesiono prognoze PKB na rok
2018, natomiast szacunek inflacji zostat obnizony na przyszty rok.
Reasumujac po posiedzeniu ECB najblizsze podniesienie stép
procentowych nastgpi zapewne dopiero w 2019 roku.
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RYNEK AKCYJNY

bardzo pozytywne
nega ne negatywne neutralne

NASTAWIENIE DO RYNKU

9 lat hossy, Trump zapowiada natozenie cta, Korea Pétnocna chce
rozmawiac

W pierwszej potowie minionego tygodnia nasility sie obawy o
wojne handlowg, po tym jak Gary Cohn, doradca prezydenta
Trumpa ds. ekonomicznych, przeciwnik protekcjonistycznego
kursu, ustgpit ze stanowiska. W czwartek prezydent USA D. Trump
zapowiedziat wprowadzenie cta na stal — 25% i aluminium — 10%.
Zdecydowanie lepsze nastroje powrdcity na rynki akcji w pigtek.
Nastgpit pewien przetom w relacjach Korei Pétnocnej i USA.
Planowane jest spotkanie przywddcéw obu krajow, co bedzie
okazjg do ztagodzenia napie¢ w relacjach dyplomatycznych.
Pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy pokazaty, ze rynek
pracy w USA jest w dobrej kondycji, a wptyw pfac na inflacje jest
ograniczony, co tagodzi obawy o szybsze tempo zaciesnienia
polityki przez FED.

Gotebia RPP szkodzi bankom

Na rynku lokalnym panowaty nieco gorsze nastroje (WIG20 +1,7%;
MWIG40 +2,8%; SWIG80 0%). Tracity gtéwnie banki — inwestorzy
odebrali komentarz do decyzji RPP jako bardzo gotebi. Z
komentarza wynika, ze w 2019 roku a by¢ moze nawet w 2020 roku
podwyzki stop procentowych nie sg takie oczywiste, podczas gdy
prognozy wynikéow finansowych dla bankéw zwieraty poprawe
marzy odsetkowej wynikajacej z podwyzki stop procentowych.
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Wydarzenia z rynku obligacyjnego, pienieznego Wydarzenia z rynku akcyjnego

Byto: Bylo:

*Dane z Polski: RPP pozostawita stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie (stopa referencyjna NBP 1,50%),
bardzo gotebi wydzwiek komentarza do decyzji. NBP skorygowat
Sciezke inflacji w dét, a PKB w gore;

* Dane z Polski: stopy procentowe RPP — bez zmian zgodnie z
prognozami;

* Dane z Europy: stopy procentowe ECB — bez zmian zgodnie z
prognozami;
*Dane z Europy: PMI w ustugach 56,2 (poprzednio 56,7;

*Dane makroekonomiczne z USA: ISM ustug — powyzej konsensus 56,7); PKB +0,6% kw/kw — zgodnie ze wczesniejszymi

oczekiwan. szacunkami; ECB — stopy procentowe bez zmian, forward

Grzegorz Jattuszyk Tomasz Kowalski guidance dla stdp i reinwestycji bez zmian, bank nie zwiekszy

Zarzadzajacy Portfelami  Bedzie: Zarzadzajacy Portfelami skali QE, dopuszcza wydtuzenie QE w czasie. ECB podwyzszyt

Biuro Zarzadzania Aktywami Biuro Zarzadzania Aktywami prognozy PKB dla strefy euro na 2018 r. do 2,4% r/r (o 0,1),
* Dane z Polski: inflacja; prognozy inflacji pozostawiono bez wiekszych zmian;

* Dane z Europy: inflacja, produkcja przemystowa; *Dane z USA: ISM sektora ustug 59,5pkt. (poprzednio 59,9;

konsensus 59); duzo lepsze od oczekiwan dane z rynku pracy.
* Dane makroekonomiczne z USA: inflacja, sprzedaz detaliczna,
produkcja przemystowa. Bedzie:

* Dane z Polski: raport o inflacji, inflacja CPI, import/eksport, r-k
biezacy, rynek pracy, inflacja bazowa;

* Dane z Europy: produkcja przemystowa;

* Dane USA: inflacja CPI, sprzedaz detaliczna.
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