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Symboliczny koniec ery drukowania pienigdza

Dobre dane gospodarcze
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W poprzednim tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na rynku dtugu na
Swiecie byto posiedzenie amerykanskiego banku centralnego. Rynek
oczekiwat pozostawienia stép procentowych na dotychczasowym
poziomie i dodatkowo rozpoczecia redukcji bilansu FEDu. Tak tez sie
stato. Fed ogtosit, ze bedzie zmniejszat ilos¢ posiadanych papierow
wartosciowych o 10 mld USD miesiecznie (6 mld papiery skarbowe
i 4 mld papiery hipoteczne). Z biegiem czasu tempo redukcji moze by¢
wieksze i osigga¢ maksymalnie 50 mid USD. Pomimo, spodziewanych
decyzji podjetych przez FED wydiwiek komunikatu oceniamy jako
jastrzebi. Dokonano tylko kosmetycznej redukcji prognozy inflacji
i wyrazono opinie, ze ze wzgledu na bardzo dobrg sytuacje na rynku pracy
powrdci ona do celu. Oczekiwania na decyzje FOMC i jej jastrzebi
wydzwiek przetozyt sie na wzrosty rentownosci obligacji zaréwno
w Polsce, jak i na rynkach bazowych. Nastgpito réwniez umocnienie
dolara. Po tym posiedzeniu szanse na koleja podwyzke stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych wzrosty, ale to czy bedzie ona
faktycznie dokonana w grudniu zadecydujg naptywajace dane
makroekonomiczne.

Ostatni tydzien przyniést bardzo dobre odczyty z polskiej gospodarki.
Utrzymuje sie bardzo dobra sytuacja na rynku pracy. Zatrudnienie wzrosto
w sierpniu o 4,6% r/r. Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto natomiast
w sierpniu o 6,6% r/r., i byto to powyzej konsensusu rynkowego. Rynek pracy
pozwala optymistycznie spojrzeé na przysztg konsumpcje. Odzwierciedleniem
tego sg réwniez bardzo dobre wyniki produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej. Produkcja przemystowa wzrosta o 8,8%, a sprzedaz detaliczna
urosta w sierpniu o 7,6% r/r. Dynamicznie rosnie réwniez produkcja
budowlano  montazowa. Rozkwit nadal przezywa budownictwo
mieszkaniowe. Liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto w sierpniu 2017
roku wzrosta o 20,7%. W swietle dobrych danych makroekonomicznych rynek
pieniezny pozostawat jednak stabilny, zanotowano tylko niewielkie wzrosty
cen obligacji skarbowych o zmiennym oprocentowaniu.
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S&P500 - kolejny rekord, decyzja FED co do ograniczenia sumy
bilansowej, wybory w Niemczech

W poniedziatek i wtorek po niewielkich wzrostach indeks S&P500 ustanawiat

kolejne rekordy, tydzien zakonczyt sie wzrostem indekséow S&P500 +0,1%, STOXX

Europe 600 +0,7%. Rynki wyczekiwaty érodowej decyzji FED, dotyczacej redukcji Tomasz Kowalski

sumy bilansowej. Cho¢ sama decyzja, prognozy cztonkéw co do ksztattowania stép Zarzadzajacy Portfelami
. N . . . Biuro Zarzadzania Aktywami

procentowych (tzw. kropki), wystgpienie i komentarz nalezy oceni¢ jastrzebio,

oczekiwania inwestorow nie odbiegaty na tyle istotnie, albowiem reakcja rynkéw

nie byta duza. Wynik wyborow w Niemczech to trudne negocjacje koalicyjne

i zmiana koalicji rzadzacej. Jaki bedzie jej ksztatt okresli skale niepewnosci na

rynkach finansowych.

Ciggle nieznany los OFE

Na rynku lokalnym w ubiegtym tygodniu mieliSmy do czynienia z pogorszeniem nastrojow w przypadku duzych
spotek (WIG20 -0,7%), lepiej zachowywaty sie mate i srednie spétki (MWIG40 +0,9%, SWIG80 -0,1%) — od okoto
miesigca zarysowuje sie taka tendencja. W ujeciu sektorowym podobnie jak na swiecie, wzrastaty kursy bankéw —
wzrost oczekiwan na zaciesnienie polityki monetarnej. Spadaty natomiast kursy spodtek energetycznych — po
ostatnich wzrostach wyceny spoétek z tego sektora nie sg juz tak atrakcyjne wzgledem europejskich odpowiednikow,
na rynkach swiatowych. Sektorowi szkodzi wzrost oczekiwan na zaciesnienie polityki monetarnej, sektor cechuje
wysokie zadtuzenie oraz wysokie stopy dywidendy.

Bardzo dobre odczyty danych z polskiej gospodarki powinny sprzyja¢ matym i srednim spotkom. Aczkolwiek, przy
okazji publikacji wynikéw kwartalnych przedstawiciele tych spotek powszechnie narzekali na szybko rosngce koszty
pracy. Lokalnemu rynkowi akcji cigzy brak szczegétow zmian w warunkach funkcjonowania OFE — dotychczasowe
informacje sg nie jednoznaczne.

Istotne wydarzenia
Bylo:

Dane Swiat: zgodnie z oczekiwaniami FED, nie zmienit stép
procentowych, od pazdziernika bilans bedzie redukowany o 10
mld USD miesiecznie (pdzniej maksymalnie o 50 mld USD
miesiecznie) poprzez ograniczenie reinwestycji Srodkow
z kupondw oraz zapadajgcych obligacji, z czego 6 mld USD —
skarbowe i 4 mld USD — hipoteczne. Prognozy dfugoterminowe;j
stopy fed funds obnizono do 2,75% z 3% poprzednio
i utrzymano projekcje sciezki stop%, ktdra zaktada jeszcze jedng

podwyzke w 2017 r. i trzy w 2018 r.
NAHB Indeks rynku nieruchomosci, sprzedaz doméw na rynku
wtérnym  —  ponizej  prognoz, indeks  wskaznikdéw

wyprzedzajacych — powyzej prognoz.

Dane z Europy: inflacja zgodnie z oczekiwaniami; wstepny PMI
Composite 58,2 pkt. (konsensus: 57,1; poprzednio: 57,4);
wybory w Niemczech — zwyciestwo partii A. Merkel CDU/CSU -
33% vs. 37% w ostatnich sondazach, SPD - 20,5% vs. 22% w
sondazach, AfD - 12,6% vs. 11% w sondazach, FDP - 10,7%,
Zieloni — 8,9%, a wiec ponizej oczekiwan wynik CDU/CSU, SPD
wyklucza mozliwosci Wielkiej Koalicji CDU/CSU — SPD, trudna
koalicja CDU/CSU-FDP-Zieloni.

Dane z Polski: sprzedaz detaliczna, wynagrodzenia, produkcja
przemystowa powyzej oczekiwan; miesieczne odczyty danych z
polskiej gospodarki, wzrost PKB w 4 kw. 2017 roku moze
wynies$é nawet 4,5% r/r.

Bedzie:

USA: Zamodwienia na dobra trwate, PKB, rynek pracy;
Conference Board, Michigan Sentiment.

Dane z Europy: Indeks IFO, Inflacja CPI.

Dane z Polski: Inflacja CPI.




