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Obni zka stop jeszcze nie teraz

Bank Zachodni WBK

Poprawa nastrojow po doniesieniach z Ukrainy

We wrze $niu stopy bez zmian, ale obni
miesi gcach bardzo prawdopodobne

zki w kolejnych

Ztoty, forint i rubel zyskuj g dzieki nadziejom na
zawieszenie broni na wschodzie Europy

Polskie IRS i rentowno $ci obligacji rekordowo nisko po
sugestii 0 mo zliwych obni zkach stop
Dzisiaj w kraju aukcja obligaciji, za granic
wazne dane z USA

a decyzja EBC i

Najwiekszy wptyw na przebieg srodowej sesji miata informacja o
zawieszeniu broni na wschodzie Ukrainy. Podat jg rano prezydent
tego kraju wskazujgc, ze jest to wynik jego rozmowy z Putinem.
Inwestorzy bardzo pozytywnie odebrali te wiadomos¢. Popyt na
ryzykowne aktywa — takze w regionie CEE — wyraznie wzrost i miat
pozytywne przetozenie na ziotego, forinta i rubla. Rzecznik
prasowy Kremla szybko zdementowat te informacje méwiac, ze nie
ma zawieszenia broni miedzy Ukraing a Rosja, bo ta druga nie jest
strong w konflikcie. Potwierdzit jednak, iz rozmowa obu
prezydentdw sie odbyta i dotyczyta sposobu zakonczenia walk
pomiedzy separatystami, a armig ukrainska. Inwestorzy odebrali
wczorajsze doniesienia jako prognostyk dla szybkiego zakonczenia
kryzysu.

RPP utrzymata stopy procentowe bez zmian, co bylo zgodne z
nasza prognoza i konsensusem rynkowym, jak réwniez z
wypowiedziami cztonkéw Rady (mniejszo$¢ sugerowata obnizke
we wrzesniu). Jak zwracaliSmy ostatnio wielokrotnie uwage,
zmiana bilansu czynnikéw ryzyka dla wzrostu gospodarczego i
inflacji, ktéra miata miejsce w ostatnich tygodniach, uzasadniata
obnizke stép (nawet o 50 pb) juz wczoraj. Rada najwyrazniej chce
jednak poznaé¢ wiecej danych. Najwazniejsze zdanie komunikatu
mowi, iz jesli kolejne odczyty potwierdzg ostatnio obserwowane
tendencje, Rada ,rozpocznie dostosowanie polityki pienieznej".
Marek Belka podkreslit tez, ze nie bedq z decyzjg czeka¢ na nowg
projekcje NBP. Otwiera to droge do obnizek juz w pazdzierniku.
Prezes NBP powiedziat zreszta wprost, ze ,0bnizki stép sa bardzo
prawdopodobne". Co wazne, tres¢ komunikatu i wypowiedzi Belki
wskazujg, ze nie chodzi o jednorazowe dostosowanie, ale
rozpoczecie cyklu obnizek. Podtrzymujemy zatem opinie, ze w
najblizszych miesigcach stopy NBP zostang obnizone w sumie o
75 pb — prawdopodobnie w trzech ruchach po 25 pb w kazdym z
trzech miesiecy IV kwartatu br.

Kurs EURUSD zanotowat wczoraj nagty wzrost do 1,316 z 1,313
na otwarciu w reakcji na doniesienia z Ukrainy. Skale ruchu
ograniczata jednak perspektywa dzisiejszej decyzji EBC (a na
koniec dnia odnotowano korekte). Ostatnie dane o aktywnosci

gospodarczej oraz inflacji w strefie euro wzmocnity nadzieje rynku
na dalsze poluzowanie polityki pienieznej przez bank centralny.
Jesli dzis EBC jeszcze bardziej ztagodzi ton (lub nawet podejmie
dodatkowe dziatania), to euro moze jeszcze straci¢ do dolara.
Wazne poziomy to 1,31 1,322,

Kursy EURPLN i USDPLN spadty do 4,184 i 3,18 w odpowiedzi na
wiadomos$¢ o zawieszeniu broni na Ukrainie. Inne waluty naszego
regionu réwniez dos¢ wyraznie zyskaly. Wczorajsze zmiany w
reakcji na informacje ze wschodu dobrze pokazuja, jak istotnym
czynnikiem dla walut CEE jest sytuacja na granicy ukrainsko-
rosyjskiej. Na koniec krajowej sesji zloty oddat czes¢ zyskoéw po
zapowiedzi szefa NBP, ze obnizki stop w Polsce sg bardzo
prawdopodobne. Dzisiaj rano EURPLN jest blisko 4,195. Podobnie
jak wczoraj, zauwazalny wptyw na krajowag walute moze mie¢ dzi$
wydzwiek posiedzenia banku centralnego, tym razem EBC. Jesli
rozbudzi on jeszcze bardziej oczekiwania na dalsze poluzowanie
polityki pienieznej w strefie euro, to moze by¢ to korzystne dla
zlotego. Istotne poziomy dla EURPLN to nadal 4,17 i 4,23.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i IRS
obnizyly sie o 4-8pb jeszcze przed decyzjag RPP, wyceniajac
oczekiwang przez niektorych obnizke i pozytywne informacje z
Ukrainy (nadzieje na zawieszenie broni). Decyzja o pozostawieniu
stop bez zmian we wrzesniu nie wywotata korekty, a po potudniu
pojawit sie dodatkowy pozytywny impuls w postaci wyraznej
sugestii ze strony banku centralnego, ze czeka nas cykl obnizek
stép w kolejnych miesigcach. W efekcie, rentownosci obligacji i IRS
spadly do nowych rekordowo niskich pozioméw, obnizajac sie w
ciggu dnia odpowiednio o 6-12 pb i 7-10 pb. Stawki WIBOR od 1
do 9 miesiecy spadly o 1 pb, roczna obnizyta sie o 1 pb.
Oczekiwania na tagodzenie polityki pienieznej bedg nadal wspiera¢
polski rynek stopy. Obecnie 2-letnie IRS and rentownosci obligacji
sq blisko 2%, a rynek FRA wycenia obnizke stop o 50 pb w ciggu 3
miesiecy. Naszym zdaniem stopy moga faktycznie spas¢ bardziej.
Naszym zdaniem polski rynek bedzie réwniez wspierany przez
retoryke EBC. Inwestorzy oczekuja, ze bank centralny podejmie
nowe dziatania, albo przynajmniej zmiekczy ton komunikatu dzisiaj,
co powinno wspierac nizsze IRS i rentownosci obligaciji.

Biorgc pod uwage gotebi ton RPP i nadzieje na dziatania EBC,
wyniki dzisiejszej aukcji obligacji powinny by¢ korzystne.
Dodatkowo, planowana podaz (2-3 mid z) jest niewielka i nie
powinno by¢ problemow ze sprzedaza obligacji WZ0124 i DS0725.

Rzad przyjat wczoraj zatozenia do przysziorocznego budzetu. W
2015 dochody majg wynies¢ 297,3 mid zi, a wydatki 343,3 mid zt.
Deficyt budzetowy zatozono na poziomie 46,1 mid zt. W projekcie
przyjeto, ze przychody z prywatyzacji wyniosg 1,2 mid z, a
dochody podatkowe 269,8 mid zt.
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Rynek walutowy .
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Rynek stopy procentowej 03.09.2014
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Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. 0, L. . ..
(Ermim) ) ale  Remeu 36{: Rentowno $ci obligacji skarbowych
PS043 (2L) 7013 2.983 340 -
PS071 (5L) 2.40 -3 08.05.14  3.406 '
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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szxi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOTBQWBK REALIZACJA v%i;?ggé*
PIATEK (29 sierpnia )
9:00 Ccz Wstepny PKB Il kw. % rlr 2,6 - 2,9
10:00 PL PKB Il kw. % rlr 3,2 3,2 3,3 34
10:00 PL Spozycie indywidualne Il kw. % rir 2,7 2,8 2,8 2,6
10:00 PL Naktady brutto na $rodki trwate Il kw. % rir 55 3,0 8,4 10,7
11:00 EZ Wstepny HICP VIl % r/r 0,3 - 0,3 0,4
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VIl % rir - - 0,2 0,1
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,3 - 0,2 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow Vil % m/m 0,2 - -0,1 0,4
15:55 us Indeks Michigan VIII pkt 80,1 - 82,5 79,2
PONIEDZIALEK (1 wrze $nia)
us Dzien wolny
3:45 CN PMI-przemyst VIl pkt - - 50,2 51,7
8:00 DE PKB Il kw. % r/r 0,8 - 0,8 2,5
9:00 PL PMI-przemyst VIl pkt 49,0 49,0 49,4
9:55 DE PMI-przemyst VIII pkt 52,0 - 51,4 52,4
10:00 EZ PMI-przemyst VIII pkt 50,8 - 50,7 51,8
WTOREK (2 wrze $nia)
16:00 us ISM-przemyst VIl pkt 57,0 - 59,0 57,1
SRODA (3 wrze $nia)
PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50 2,50
9:00 HU PKB Il kw. % r/r 3,9 - 3,9 3,5
9:55 DE PMI-ustugi VIII pkt 56,4 - 54,9 56,7
10:00 EZ PMI-ustugi VIII pkt 53,5 - 53,1 54,2
16:00 us ZamoOwienia przemystowe Vil % m/m 10,9 - 10,5 1,1
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (4 wrze $nia)
8:00 DE Zamowienia przemystowe \i % m/m 1,5 - 4,6 -2,7
11:00 PL Aukcja obligacji WZz0124/DS0725 wartych 2 -3 mid zt
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,15 - 0,15
14:15 us Raport ADP Vil tys. 223 - 218
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 300 -
16:00 us ISM-ustugi Vil pkt 57,6 - 58,7
PIATEK (5 wrzesnia)
8:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,5 - 0,3
11:00 EZ Drugi szacunek PKB 11 kw. % rlr 0,7 - 0,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vil tys. 220 - 209
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 6,1 - 6,2

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysziych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




