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EBC wtaczyt ABS

Bank Zachodni WBK

EBC obni zyt stopy procentowe i b edzie skupowat aktywa

Zieli nska-Gtebocka z RPP sugeruje obni zki stop po 25 pb
w pazdzierniku i listopadzie

Ztoty tylko chwilowo mocniejszy po decyzji EBC, EURUS D
najni zej od lipca 2013

Polskie IRS rekordowo nisko
Dzisiaj miesi eczne dane z rynku pracy USA

Czwartkowa sesja przyniosta gwattowng deprecjacje euro oraz
znaczny spadek rynkowych stép procentowych. Dos$¢ wyrazne
(cho¢ tylko chwilowe) umocnienie odnotowaly natomiast waluty
regionu CEE, gtéwnie zioty i forint. Dynamiczne zmiany byty
skutkiem nieoczekiwanej decyzji EBC.

Europejski Bank Centralny zaskoczyt inwestoréw obnizka stop o 10
pb., gtéwnej stopy do 0,05% i depozytowej do -0,2%. Dodatkowo,
bank zdecydowat, ze od pazdziernika zacznie skupowac instrumenty
zabezpieczone aktywami (ABS) i zabezpieczone obligacje
denominowane w euro. Nie beda to papiery rzadowe. Nie podano
konkretnej kwoty przeznaczonej na te zakupy, ale program ma mie¢
znaczny wptyw na bilans banku centralnego. Podkreslono, ze EBC
jest gotowy podja¢ inne niestandardowe dziatania, jesli bedzie taka
potrzeba. Przyczyng podjecia powyzszych decyzji byta utrzymujaca
sie niska inflacja i spadajgce oczekiwania inflacyjne, jak tez
nierbwnomierny — i stabngcy w ostatnich miesigcach — wzrost
gospodarczy w strefie euro. Celem skupu aktywéw ma by¢ natomiast
wsparcie rynku kredytowego. W trakcie konferencji prasowej Mario
Draghi powiedzial, ze decyzja nie byta jednogto$na (cze$¢ cztonkdw
chciata mniej zdecydowanych ruchéw, cze$¢ bardziej odwaznych
decyzji). Dodat, Zze bank osiggngt wiasnie dolng granice
ksztaltowania sie stop, sugerujac, ze dalszych ich obnizek nie nalezy
sie spodziewac.

EBC przedstawit tez zrewidowane prognozy inflacji i PKB. W tym
roku gospodarka Eurolandu ma wzrosng¢ o 0,9% (mniej niz 1,0%
oczekiwane w czerwcu). Szacunki na 2015 oraz 2016 zostaly
odpowiednio obnizone i podwyzszone o 0,1pp do 1,6% i 1,9%. W
2014 inflacja ma wynie$¢ 0,6% (wobec 0,7% szacowanych w
czerwcu), aw 2015 i 2016 odpowiednio 1,1% i 1,4% (prognozy bez
zmian).

Kurs EURUSD zanotowat wczoraj dynamiczny ruch w dét z ok.
1,315 do prawie 1,29 (najnizej od lipca 2013) w reakcji na
zaskakujgce poluzowanie polityki pienieznej w strefie euro. Byt to
najwiekszy dzienny spadek od listopada 2011. Dzisiaj rano kurs
jest blisko 1,293. Po potudniu poznamy wazne dane z USA. Trend
na rynku EURUSD jest spadkowy, ale uwazamy, iz nawet jesli
miesieczny przyrost miejsc pracy poza rolnictwem bedzie silny, to
po tak mocnym spadku inwestorzy mogg by¢ niechetni do

zakladania dalszej szybkiej deprecjacji euro. Wazne poziomy na
dzis$to 1,29 1,31.

Kursy EURPLN oraz USDPLN takze podlegaty wczoraj silnym
wahaniom. Pierwszy spadt szybko i testowat wsparcie na 4,17 w
reakcji na decyzje EBC. Aprecjacja zlotego do euro nie byta jednak
na tyle silna, aby zneutralizowa¢ spadek EURUSD, wiec krajowa
waluta stracita do dolara (kurs przebit 3,23). Poza tym, EURPLN nie
zdotat przebi¢ wsparcia na 4,17 i zioty zniwelowat cze$¢ umocnienia
do euro — na koniec krajowej sesji byt blisko 4,19. W nocy zioty
pozostat stabilny do wspolnej waluty i jeszcze stracit do dolara
(USDPLN przebit 3,24). Reakcja kursu i obligacji na wczorajszg
decyzje EBC byta jedynie chwilowa. Spodziewamy sie, ze na koniec
tygodnia EURPLN pozostanie wiec w przedziale 4,17-4,23. Wieksze
wahania w tym przedziale wywota¢ moga dane z USA.

W czwartek trend spadkowy rentownosci polskich obligacji i stawek
IRS byt kontynuowany. Rynek byt pod wptywem sugestii prezesa
NBP, ze obnizki stép procentowych sg bardzo prawdopodobne.
Rentownosci oraz IRS osiggnety najnizsze poziomy w historii takze
dzieki zaskakujacej decyzji EBC o obnizeniu stép i rozpoczeciu
programu skupu aktywéw typu ABS oraz zabezpieczonych
obligacji. Podczas sesji stawki spadaty nawet o 5 punktow
bazowych, jednak pod koniec dnia nastapita korekta i rentownosci
wrocity do pozioméw ze srodowego zamkniecia, podczas gdy IRS
pozostaly na rekordowo niskich poziomach. Spodziewamy sie, ze
rynek stopy procentowej bedzie dalej wspierany przez oczekiwania
na obnizki stop procentowych w Polsce i ostatnig decyzje EBC.
Dostepnos¢ obfitej ptynnosci w strefie euro bedzie sprzyjac
apetytowi na ryzyko i poszukiwaniu przez inwestoréw wyzszych
zwrotow na rynkach, co powinno wywieraé presje w dot réwniez na
polskie rentownosci i prowadzi¢ do dalszego wyptaszczania
krzywej. Stawki WIBOR od 3 do 12 miesiecy odnotowaty wczoraj
spadki o 1-3 pb, najwiecej w dtuzszych tenorach. Po wczorajszej
sesji, krzywa WIBOR od 3 do 12 miesiecy jest ptaska na poziomie
2,55%. Roczny WIBOR wynosi 2,57%.

Woczorajsza aukcja obligacji byta udana. Ministerstwo Finanséw
sprzedato diug za 3,6 mld zt. Ze sprzedazy WZ0114 pozyskano ok.
1 mid zt (popyt wyniést prawie 2 mid zt), a z DS0725 ok. 2,6 mid zt
(przy popycie prawie 3,7 mld zt i rentownosci 3,114%). Z danych
resortu wynika, ze inwestorzy zagraniczni posiadali na koniec lipca
43% wobwczas notowanej 10-latki DS0725. Drugie miejsce
zajmowaly polskie banki (34%), ktére posiadaty takze ponad 70%
Wz0124.

Czionkini RPP Anna Zielinska-Gtebocka powiedziala wczoraj, ze
mozliwe sg dwie obnizki stép po 25 pb, w pazdzierniku oraz w
listopadzie. Potem RPP mogtaby sie zastanawia¢ nad dalszymi
ruchami. Po $rodowej decyzji RPP napisalismy, ze mozliwe sg trzy
obnizki stop po 25 pb w kazdym miesigcu IV kw. i ta wypowiedz
zdaje sie potwierdzac taki scenariusz.
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Rynek walutowy .
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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
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VCVZV?Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZBQWBK REALIZACJA V%i-lgg)g@*
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 wrzesnia)
8:00 DE Zamowienia przemystowe \i % m/m 1,5 - 4,6 -2,7
11:00 PL Aukcja obligacji WZ0124/DS0725 wartych 2 -3 mlid zt
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,15 - 0,05 0,15
14:15 us Raport ADP VI tys. 223 - 204 212
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 300 - 302 298
16:00 us ISM-ustugi VI pkt 57,6 - 59,6 58,7
PIATEK (5 wrzesnia)
8:00 DE Produkcja przemystowa \i % m/m 0,4 - 1,9 0,4
11:00 EZ Drugi szacunek PKB 11 kw. % rlr 0,7 - 0,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vil tys. 230 - 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
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