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Dymisja premiera mo zliwa ju z dzisiaj

Spokojny pocz atek tygodnia na rynkach
Chojna-Duch z RPP za ci eciem stép 0 50 pb w pa zdzierniku
Niewielkie zmiany na rynku walutowym

Dalsze wyra zne spadki IRS i rentowno $ci obligacji, 2-letni
benchmark blisko 2%

Dzisiaj czeska inflacja i prawdopodobnie dymisja
polskiego rz adu

Pierwsza w nowym tygodniu sesja od poczatku przebiegata w
bardzo spokojnej atmosferze. Na taki obraz dnia zlozyt sie m.in.
brak publikacji waznych danych. Wyglada tez na to, ze
inwestorzy musieli odpocza¢ po silnych wahaniach, jakie pod
koniec zeszlego tygodnia wystapity w reakcji na decyzje EBC i
stabe dane z USA. Komisja Europejska zdecydowata o
natozeniu kolejnych sankcji na Rosje, tym razem na firmy z
branzy naftowej, utrudniajagce im dostep do rynkéw
finansowych. W rezultacie, nie bedg one mogly podwyzszaé
kapitatu i zacigga¢ dlugu na europejskim rynku. Jednak UE
zamierza poczekac kilka dni z wdrozeniem sankcji, aby ocenic¢,
czy przestrzegane jest zawieszenie broni na wschodzie
Ukrainy.

Najprawdopodobniej dzisiaj nastgpi dymisja premiera Donalda
Tuska. Prezydent Bronistaw Komorowski zamierza przyjac
dymisje w czwartek i jednoczesnie wreczy¢ nominacje Ewie
Kopacz, obecnej marszatek Sejmu, ktéra od tego momentu
bedzie miata dwa tygodnie na przedstawienie sktadu swojego
gabinetu. Zmiany w sktadzie rzadu oprocz premiera obejma tez
prawdopodobnie  niektérych innych ministréw (w tym
wicepremier Elzbiete Bienkowska, odpowiedzialng za
wykorzystanie funduszy unijnych). Na razie nie znamy jednak
oficjalnych szczegétowych informacji. Udzielenie przez Sejm
wotum zaufania dla nowego rzadu wymaga bezwzglednej
wiekszosci gtoséw (wiecej niz potowa ,za” w obecnosci co
najmniej potowy ustawowej liczby postéw), co nie powinno byé
wyzwaniem dla koalicji rzadzacej. Nie spodziewamy sie, aby
zmiany w rzadzie spowodowaly istotny wzrost wycenianego
przez rynek ryzyka politycznego, czy istotng zmiane polityki
gospodarcze;.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj wokét 1,294. Opublikowane
na poczatku dnia znacznie lepsze od prognoz dane o
niemieckim eksporcie nie zdotaty poméc euro, ktére mocno
ucierpiato po zesztotygodniowej nieoczekiwanej decyzji EBC.
W nocy dolar natomiast zyskat jeszcze do wspélnej waluty pod
wplywem publikacji oddzialu Fed w San Francisco. Bank
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opublikowat raport wskazujacy, ze rynek wycenia wolniejsze
podwyzki stop w USA niz cztonkowie FOMC, co korzystnie
wplyneto na dolara. EURUSD spadt do prawie 1,286, a dzi$
rano jest blisko 1,289. Dzi$, podobnie jak wczoraj, takze nie
poznamy zadnych waznych publikacji, wiec EURUSD
pozostanie zapewne blisko ostatnich miniméw w oczekiwaniu
na publikowane w dalszej czesci tygodnia dane.

Kursy EURPLN i USDPLN pozostaty w poniedziatlek blisko
poziomoéw z otwarcia. Pierwszy wahat sie blisko 4,18, drugi
3,23. Inne waluty regionu CEE - forint, korona oraz rumunski
lej — nieco stracity. W nocy zioty pozostat stabilny do euro i
stracit jeszcze do dolara (USDPLN osiggnat 3,25).
Spodziewamy sie, ze kurs EURPLN pozostanie dzi§ w
przedziale 4,17-4,23, raczej blizej dolnego ograniczenia tego
pasma.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywe IRS i obligacyjna
w dalszym ciggu wyplaszczajg sie wobec silniejszego
umocnienia na dtugim koncu niz na krétkim. Rynek pozostaje
pod pozytywnym wptywem retoryki RPP i ostatniej decyzji EBC.
Krzywa IRS przesunetla sie wczoraj o 2-4 pb, stawka 10-letnia
jest teraz na 2,70%, 5-letnia na prawie 2,30%, a 2-letnia tylko
nieznacznie powyzej 2,05%. Rentownosci obligacji spadty o 5-
8pb (2-letni benchmark ponizej 2%), ale obroty na rynku byty
bardzo niewielkie. Oczekujemy, ze rynki IRS i obligaciji
pozostang mocne, ze wzgledu na sprzyjajace okolicznosci.
Sytuacja na Ukrainie nieco sie ustabilizowata, ale wydaje sie
nadal gtdwnym czynnikiem ryzyka dla trendu spadkowego
rentownosci i stawek IRS.

Czionkini RPP, Elzbieta Chojna-Duch, powiedziata wczoraj, ze
w pazdzierniku Rada powinna obnizy¢ stopy o 50 pb. Nastepne
ruchy miataby byé uzaleznione od wynikow nowej projekcji CPI
i PKB, z ktérg RPP zapozna sie w listopadzie. Uwaza ona, ze
mingt czas na dostosowania stép o 25 pb i teraz trzeba dziata¢
bardziej zdecydowanie. Jej zdaniem, sankcje natozone przez
Rosje na kraje UE oraz pogorszenie koniunktury w strefie euro
moga ,wydtuzy¢ okres deflacji”. Za mocniejszym ruchem
przemawia tez wg Chojny-Duch powigkszenie sie dysparytetu z
poziomem stép w Eurolandzie. Naszym zdaniem do listopada
stopy NBP spadng o 75 pb, ale Rada zdecyduje sie raczej na
trzy ruchy o 25 pb w trzech kolejnych miesigcach IV kw.

Minister Pracy i Polityki Spotecznej, Wtadystaw Kosiniak-
Kamysz, powiedziat wczoraj, ze w stopa bezrobocia spadta w
sierpniu do 11,7% z 11,9%, ti. o 24 tys. Dodat, ze na koniec
roku stopa bezrobocia moze by¢ ponizej 12,5%.
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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

Zrédto: Reuters
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (5 wrze$nia)
8:00 DE Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,4 - 1,9 0,4
11:00 EZ Drugi szacunek PKB Il kw. % rl/r 0,7 - 0,7 0,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 230 - 142 212
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 6,1 - 6,1 6,2
PONIEDZIALEK (8 wrze $nia)
8:00 DE Eksport Vi % m/m 0,5 - 4,7 0,9
9:00 cz Produkcja przemystowa Vil % rlr 6,6 - 8,6 8,3
WTOREK (9 wrze $nia)
9:00 cz CPI Wl % rlr 0,5 - 0,5
SRODA (10 wrze $nia)
Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (11 wrzesnia)
9:00 HU CPI VI % rir 0,2 - 0,1
14:30 us Tygodniowa liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 302
PIATEK (12 wrze $nia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,4 - -0,3
14:00 PL Podaz pieni adza Vil % rlr 6,3 6,3 6,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodéw VIl % m/m 0,2 - 0,1
15:55 us Wstepny Michigan IX pkt 83,0 - 82,5

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji 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 odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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




