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Dzis referendum w Szkocji i pierwsze TLTRO

FOMC podwy zszyt prognozy stép procentowych, co negatywnie
zostato odebrane przez rynki

Gtebokie zatamanie polskiej produkcji przemystowe;j
Ztoty wzgl ednie stabilny, znacz acy spadek EURUSD po Fed
IRS i rentowno $ci obligacji nieco w dét po stabych danych z kraju

Dzisiaj w kraju aukcja zamiany obligacji i minutes Z wrze sniowego
posiedzenia RPP, za granic g sporo wa znych danych z USA, wynik
pierwszego TLTRO oraz referendum w Szkocji

Srodowa sesja byta bardzo spokojna. Pomimo pewnych niespodzianek
ze strony danych inflacyjnych ze strefy euro oraz USA (odczyty
odpowiednio nieznacznie wyzsze i nizsze od oczekiwan), inwestorzy nie
zareagowali na te odczyty oczekujac na decyzje FOMC i konferencje
prasowg Janet Yellen. Zgodnie z oczekiwaniami Fed utrzymat stopy
procentowe na niezmienionym poziomie i obnizyt skale skupu aktywéw
do 15 mld $. W komunikacie podkreslono, Ze stopy procentowe
pozostang na rekordowo niskim poziomie jeszcze przez diuzszy czas po
tym, jak w przyszlym miesigcu zostanie zakonczony program QE, w
szczegdlnosci  jesli  prognozowana inflacja pozostanie  ponizej
diugoterminowego celu inflacyjnego Fed na poziomie 2%, a oczekiwania
inflacyjne nie zostang dobrze zakotwiczone. Odnoszac sie do perspektyw
gospodarczych Fed wskazuje, ze amerykanska gospodarka rozwija sie w
umiarkowanym tempie, a sytuacja na rynku pracy poprawita sie w
pewnym stopniu, chociaz zasoby rynku pracy pozostajg wcigz nie w petni
wykorzystane. Ton komunikatu byt moze nieco bardziej gotebi, jednak
zmiany prognoz makroekonomicznych FOMC zostaly odczytane jako
bardziej jastrzebi sygnat. Fed zdecydowat o podwyzszeniu prognoz stop
procentowych na koniec 2015 r. do 1,375% z 1,125% wczes$niej
prognozowanych, na koniec 2016 r. do 2,875% z 2,50%, podczas gdy w
2017 r. majg one wynies¢ 3,75%. Natomiast w czasie konferencji
prasowej szefowa Fed Janet Yellen podkreslata, ze przyszia polityka
monetarna jest silnie zalezna od naptywajgcych danych i nie ma
automatycznej interpretacji odnosnie okresu, kiedy stopy pozostang
bliskie zeru. Reakcja rynkéw na komunikat FOMC byta zr6znicowana i w
wiekszym stopniu przektadata sie na nastroje inwestoréw na rynku
walutowym niz stopy procentowej (rentownosci amerykanskich obligacji
wzrosty o 3-6 pb wzdtuz krzywej).

W sierpniu produkcja przemystowa spadta o 1,9% r/r, a produkcja
budowlano-montazowa o 3,6% r/r. Dane te byly pod wptywem liczby dni
roboczych (jeden mniej niz w sierpniu 2013), niemniej odczyty byly tez
ponizej oczekiwan rynkowych (i ponizej naszej prognozy, jednej z
niewielu pokazujgcych spadek produkcji). Co wiecej, dane o produkciji
wyréwnanej sezonowo pokazaly wzrost o zaledwie 0,7% r/r, co jest
najgorszym wynikiem od ponad roku i pokazuje, ze spowolnienie w
sierpniu nie jest tylko efektem sezonowym. Dane potwierdzity wiec trend
spowolnienie aktywnosci w polskiej gospodarce, gidwnie za sprawg
spadku zamowien eksportowych (co sugerowaly dane o PMI).
Podtrzymujemy nasza prognoze tempa wzrostu PKB o 2,8% w Il kw. i
spodziewamy sie, ze rynkowy konsensus (obecnie 3,1% wg Bloomberga)

wkrétce sie obnizy. GUS podat tez, ze inflacja PPI wyniosta -1,5% rir,
pokazujac brak presji cenowej u producentéw. Uwazamy, ze wczorajsze
dane wspierajg rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych w
pazdzierniku. Wciaz oczekujemy, ze stopy procentowe zostang obnizone
tacznie o 75 pkt bazowych, co miesigc o 25 pb. Niemniej, po publikacji
danych o produkcji wzrosta szansa na jednorazowy ruch w wigkszej skali
(50 pb) w pazdzierniku zgodnie z niedawnymi sugestiami niektérych
cztonkéw RPP.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj od poczatku dnia blisko 1,296.
Umocnienie euro po danych o inflacji byto nieznaczne i tylko chwilowe. W
nocy dolar umocnit sie do$¢ wyraznie po publikacji komunikatu FOMC,
ktéry pokazat, ze jego czlonkowie oczekujg szybszych podwyzek stép niz
trzy miesigce temu. W rezultacie, EURUSD spadt do 1,283, a dzisiaj rano
jest blisko 1,287. Kolejnym impulsem do wzrostu wahan mogg by¢ dzis
wyniki pierwszej operacji TLTRO (ogtoszenie po 11:00). Wydaje sie, ze
jedynie wyjatkowo niewielkie zainteresowanie mogtoby pomoéc euro. Z
drugiej strony, EBC i tak bedzie od przyszlego miesigca skupowat aktywa
z rynku, wiec ewentualne odbicie EURUSD moze okaza¢ sie tylko
chwilowe. Kurs zbliza sie stopniowo do 1,275, minimum z lipca 2013.

Kursy EURPLN oraz USDPLN wahaly sie wczoraj w trendach bocznych.
Inne waluty CEE tez byly stabilne w oczekiwaniu na wynik posiedzenia
FOMC. Sygnaly z Fed mialy tylko chwilowo korzystny wptyw na zlotego —
EURPLN spadt do 4,174, ale dzi$ rano jest juz blisko 4,18. Retoryka
FOMC nie byta jednoznaczna (wciaz gotebi komunikat, jastrzebie
prognozy odnosnie tempa podwyzek stép), stad zapewne niewielka
reakcja ziotego. Na koniec tygodnia pojawi sie jednak sporo innych
informaciji, ktére moga wyrazniej wptynaé na krajowg walute (wynik
pierwszego TLTRO, dane z USA). Wazne poziomy dla EURPLN to wcigz
4,17 i 4,23 (kolejne wsparcie to 4,12).

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano umocnienie w reakcji
na zaskakujgco stabe dane z kraju. Pierwsza reakcja nie byla zbyt
wyrazna, ale ostatecznie IRS oraz rentownosci obligacji spadly o 3-6 pb
w ciggu wczorajszej sesji. Obrot na rynku diugu byt jednak niewielki.
Stawki WIBOR od 1 do 12 miesigcy spadly o 1 pb. w naszej ocenie
wczorajsza decyzja Fed powinna by¢ raczej neutralna dla krajowego
rynku diugu, cho¢ nie mozna wykluczy¢é nieznacznego wzrostu
rentownosci (gtéwnie na dtugim koncu krzywej) w $lad za rynkami
bazowymi. Co wiecej, inwestorzy w Europie moga bardziej koncertowacé
sie na wynikach referendum niepodlegtosciowego w Szkocji i pierwszej
aukcji TLTRO. W kraju, glbwnym wydarzeniem bedzie aukcja zamiany
obligacji. Ministerstwo Finanséw zaoferuje 5-latke PS0719 i
zmiennokuponowy papier WZ0119. Oczekiwania na poluzowanie polityki
pienieznej w kraju oraz ogtoszony we wrzesniu przez EBC program
skupu aktywéw powinny wspiera¢é wyniki aukcji. Inwestorzy bedg
poszukiwa¢ atrakcyjnych mozliwos¢ ulokowania kapitatu wobec bardzo
niskich rentownosci w strefie euro. Warto jednoczesnie zwrécié uwage,
ze resort zaproponowat cene odkupu PS0415 i WZ0115 wyraznie ponizej
rynkowej, co moze negatywnie wplyngé na zainteresowanie inwestoréw
dzisiejsza aukcja. Natomiast minutes z wrzesniowego posiedzenia RPP
powinno potwierdzié, ze obnizki stép procentowych sg coraz blizsze.
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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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szxi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOZBZWBK REALIZACJA V%i;ﬂ)gl(l:\*

PIATEK (12 wrze$nia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,4 - 1,0 -0,3
14:00 PL Podaz pieni adza VIl % rir 6,3 6,3 7,4 6,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodow VIl % m/m 0,2 - 0,3 0,3
15:55 us Wstepny Michigan IX pkt 83,0 - 84,6 82,5

PONIEDZIALEK (15 wrze $nia)
14:00 PL CPI VI % rir -0,3 -0,3 -0,3 -0,2
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Vi min € -518 -431 -173 -391
14:00 PL Eksport VI min € 14 063 14 063 14 071 13711
14:00 PL Import Wi min € 13 850 13 834 13 678 13 378
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,3 - -0,1 0,2
WTOREK (16 wrze $nia)

11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 40,0 - 25,4 44,3
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rir 0,4 0,5** 0,5 0,4
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi gbiorstw VIl % rir 3,8 4,0 3,5 3,5
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir 0,8 0,8 0,7 0,8

SRODA (17 wrze $nia)
11:00 EZ HICP VIII % rlr 0,3 - 0,4 0,3
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rir 0,7 -0,8 -1,9 2,3
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rir 1,6 0,3 -3,6 1,1
14:00 PL PPI VIII % rlr -1,6 -1,3 -1,5 -2,0
14:30 us CPI VIl % m/m 0,0 - -0,2 0,1
20:00 us Decyzja FOMC

CZWARTEK (18 wrze$nia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIl tys. 1038 - 1093
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. 1040 - 1052
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 305 - 315
16:00 us Indeks Philly Fed IX pkt 23,0 - 28,0
EZ Aukcja TLTRO
UK Referendum w Szkocji
PIATEK (19 wrze $nia)
Brak publikacji waznych danych

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o inflacji CPI

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
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