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Stabilizacja przed tygodniem petnym danych

Nastréj na rynku stabszy po decyzji UE o wdro  Zeniu

kolejnych sankcji wobec Ros;ji

Zioty stabilny, euro nieznacznie mocniejsze po dany chz

USA

Krajowy rynek stopy procentowej stabilny w oczekiwa niu
na dane z kraju i decyzj e FOMC

Dzisiaj w kraju poda z pieni gdza, poza tym dane ze strefy
euro i USA

W czwartek nastréj na globalnym rynku pogorszyt sie. Indeksy
gieldowe w Europie odnotowaly catkiem wyrazne spadki, dzieki
czemu czes¢ strat poniesionych w poprzednich dniach odrobit
10-letni dtug Niemiec. Odwrét od ryzykownych aktywéw mogt
by¢ skutkiem m.in. decyzji UE o wdrozeniu kolejnych sankciji
wobec Rosji. Rosja zagrozita z kolei odwetem w postaci zakazu
europejskiej odziezy i samochodéw. Informacje te wywarly
wyrazny negatywny wplyw na rubla, ktory osiagnat wczoraj
kolejny rekord stabosci do dolara. Pozostate waluty CEE byly
wczoraj stabilne, do czego przyczynito sie w duzym stopniu
zatrzymanie trendu na ostabienie europejskiego rynku diugu.
Obok wzrostu niepewnosci odnosnie dalszego rozwoju sytuacji
na linii UE-Rosja, do umocnienia obligacji przyczynity sie takze,
cho¢ w ograniczonym stopniu, dane z USA. Tygodniowa liczba
nowych bezrobotnych byta wieksza od oczekiwan i odczyt ten
zneutralizowat (przynajmniej czesciowo) jastrzebie sygnaly z
Fed, jakie pojawity sie wczesniej w tym tygodniu.

Kurs EURUSD poruszat sie wczoraj w trendzie wzrostowym,
ale skala ruchu byta wyraznie ograniczona. Kurs osiggnat 1,295
(wobec 1,29 na otwarciu), m.in. dzieki stabszym od oczekiwan
danym z amerykanskiego rynku pracy. Dzi$ rano EURUSD jest
blisko 1,292. Po calym tygodniu dos¢ ubogim w publikacje
danych, dzisiejszy kalendarz prezentuje sie obficie. Odczyty ze
strefy euro i USA moga wywota¢ pewien wzrost wahan na kilka
dni przed decyzjg FOMC. Z drugiej strony, nie spodziewamy
sie aby na koniec tygodnia aktywnos$é inwestoréw wzrosta na
tyle, aby EURUSD przebit 1,286 lub 1,30.

Kursy EURPLN oraz USDPLN byly wczoraj bardzo stabilne.
Pierwszy wahat sie wokdt 4,195, drugi blisko 3,245. Zioty,

forint, czeska korona i rumunski lej pozostaty odporne na dosé
wyrazne pogorszenie globalnego nastroju. Pod presjg byt za to
rubel — USDRUB osiggnat wczoraj rekordowe maksimum na
37,63 w reakcji na natozenie nowych sankcji przez UE na
Rosje. W nocy ztoty pozostat stabilny, dzi§ rano EURPLN waha
sie blisko 4,195. Spodziewamy sie, ze kurs pozostanie dzi$ w
przedziale 4,17-4,23 w oczekiwaniu na przysziotygodniowe
dane z Polski i decyzje FOMC.

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS i rentownosci
obligacji poruszaty sie wczoraj w trendzie bocznym blisko
poziomoéw ze srodowego zamkniecia. Obroty na rynku diugu
byta najnizsze do tej pory w tym tygodniu. Sektor 2 lat dla IRS i
obligacji jest wcigz nieco powyzej 2%, segment 5 lat w okolicy
2,30-2,40%, a 10 lat 2,85-3%, na krétkim koncu utrzymuje sie
negatywny spread asset swap. Stawki WIBOR od 1 do 12
miesiecy spadly wczoraj o 1 pb. Stabsze od oczekiwan dane z
rynku pracy USA wywarly jedynie niewielki wptyw na rynki
bazowe. Wyglada na to, ze globalni inwestorzy czekajg na
przysziotygodniowg decyzje FOMC, a krajowi dodatkowo na
dane makro z Polski. Ostatnia sesja w tym tygodniu bedzie
wiec raczej dos¢ spokojna. Naszym zdaniem, najblizsze dane z
kraju pokazg spadek produkcji przemystowej w ujeciu rocznym
(po raz pierwszy od maja 2013) i pogtebienie deflacji. Odczyty
te powinny wzmocni¢ oczekiwania rynku na obnizki stop NBP,
szczegoOlnie w kontekscie ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP
(Chojna-Duch i Osiatynski sugerujgcy koniecznosé obnizek
stop o wiecej niz 25 pb w pazdzierniku).

Dzisiaj 0 14:00 poznamy dane o sierpniowej podazy pienigdza.
Do tej pory informacje z sektora bankowego nie wskazywaty
istotnego wptywu spowolnienia gospodarczego na rynek
kredytowy, a tempo wzrostu kredytow stabilizowato sie w
ostatnich miesigcach. Interpretacja sierpniowych danych bedzie
utrudniona ze wzgledu na mocny ruch kurséw walutowych — w
ciggu miesigca zloty stracit do dolara ponad 1%, a wobec
franka ponad 2%, co automatycznie podniesie warto$é
naleznosci walutowych.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 326 - - 432
EURUSD 12931 CADPLN 29367
USDPLN 32431  DKKPLN 05634 3.24 1 [ 430
EURPLN 4.1937 NOKPLN 05089 322 - L 408
CHFPLN 3.4680 SEKPLN 0.4544
JPYPLN* 3.0267 CZKPLN 0.1518 3.20 r 4.26
GBPPLN 5.2663 HUFPLN* 13339 318 A L 404
*za 100JPY/100HUF
3.16 1 - 4.22

Poprzednia sesja 11.09.2014

otwarcie zamkn. fixing 3.14 1 [ 4.20
EURPLN 41860 41992 41949 41944 41935 | 34 A 418

USDPLN 32355 3.2532 32522 3.2410 3.2435
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Rynek stopy procentowej 11.09.2014 -
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** usD (|ewa Oé) EUR (prewa Oé)
Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. % L. . ..
(Ermim) ) ale  Remeu 240 - Rentowno $ci obligacji skarbowych
PS043 (2L) 7113 2.983 320
PS0719 (5L) 243 0 08.05.14  3.406 '
DS1023 (10L) 2.99 1 03.04.14  4.261 3.00 1
Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)** 2.80 1
Termin PL us EZ
Zmiana v Zmiana @ Zmiana 260
(pb) (pb) (pb) 240 4
1L 2.06
2L 2.09 2 076 -1 020 -1 220
3L 2.16 0 1.23 -1 0.27 -1 200 1
4L 2.27 0 1.62 0 0.36 -1
5L 2.39 0 189 -1 048 -2 B e & & ® b e o b N & N N & N
8L 2.67 -2 2.42 -1 0.93 -2 @ @ & @ @ B B B z = = = = =
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10L 2.82 -2 2.63 -1 1.20 -2 - T T 8 s e N8 e -
Stawki WIBOR A 5 1oL
Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin % -
(pb) 270
OIN 263 1 260 \
TIN 263 1 250 -
Sw 257 0
2w 257 0 240 1
™M 254 -1 230 -
3M 249 -1
6M 249 -1 220 1
9M 248 -1 210 1
i 248 -1
2.00 1
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**
T _ Dzienna zmiana 190
ermin (pb) 180 —
() () [ [ [ () [ [ [
T 21 = T ¢ 2 8 § ¥ & & 8 @ L~ & =
3%6 194 2 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
6x9 185 -3
9x12 184 -4 110 1 CDS5Y
3x9 196 -2
6X12 186 -2 100
M iary ryzyka fiskalnego 90 1 \/
CDS 5Y Spread 10Y*
) ) 80 1
L. Zmiana L. Zmiana
Warto $é Warto sé
(pb) (pb) ]
Polska 62.2 0 1.99 70
Czechy 45.3 0 0.22 1 0 ;\7-\7_%4
Wegry 152.9 0 3.79 9
Grecja 37030.5 0 4.62 -3 50 -
Hiszpania 65.6 2 1.31 5
Wtochy 91.6 3 1.45 4 40 T T T T T T T T T T T T T 1
Portugalia 149.1 2 2.24 5 5 8 5 8 8 8 8 8 & § ¥ ¥ oL oL OE
Irlandia 50.7 -1 0.77 5 T 2 2 8 8 3 &8 &8 8 - @ v o~ o ¢
Niemcy 18.0 0 - - Polska Czechy —— Wiochy Hiszpania

*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 RYN::()GNOIZ:;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 Ccz CPI Vi % rlr 0,5 - 0,6 0,5
SRODA (10 wrze $nia)
Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (11 wrzesnia)
9:00 HU CPI VI % rlr 0,2 - 0,2 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 300 - 315 304
PIATEK (12 wrze $nia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,7 - -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 0,3 - 0,1
15:55 us Wstepny Michigan IX pkt 83,3 - 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 ktérakolwiek 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




