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Kolejni cztonkowie RPP za obni

Bank Zachodni WBK

zkami stép

Koniec tygodnia w nieztych nastrojach dzi
szkockiego referendum

eki wynikom

Hausner za ,dostosowaniem”, ale nie ,faz g tagodzenia”
polityki pieni eznej, Osiaty nski za obni zka o 50 pb w
pazdzierniku

Ztoty odrabia straty do euro, wsp6lna waluta znowu pod
presj g do dolara

IRS i rentowno $ci polskich obligacji w dét dzi
Bundow

eki zmianom

Dzisiaj w USA dane o sprzeda zy doméw, wyst apienie szefa
EBC w Parlamencie Europejskim

Wynik szkockiego referendum, wskazujacy na brak wiekszosci za
odtaczeniem sie od Wielkiej Brytanii, pozytywnie wptyngt na
globalny nastr6j na koniec tygodnia. Obnizyly sie obawy o skutki
ewentualnej zgody na roztam dla Europy i 0 mozliwos¢ pojawienia
sie podobnych préb w innych europejskich krajach. Na wynikach
szkockiego referendum skorzystat wiec w piatek nie tylko funt, ale i
obligacje Hiszpanii i Wioch.

Kurs EURUSD zniwelowat w piatek czwartkowe odbicie i spadt do
1,283 z 1,292 na poczatku sesji. Dzi$ rano kurs jest blisko 1,286,
ale silniejsze czy trwalsze odreagowanie po ostatnich spadkach
wydaje sie wg nas mato prawdopodobne. Poméc euro mogtyby np.
jutrzejsze wstepne dane o PMI dla przemystu w Eurolandzie za
wrzesien. Nie sadzimy jednak, aby ewentualne odbicie EURUSD
bytlo wyrazne ze wzgledu na znaczne poluzowanie polityki
pienieznej przez EBC w ostatnim czasie i oczekiwane kolejne
dziatania banku centralnego.

Kurs EURPLN spadt na koniec tygodnia ponizej 4,19 i ztoty tym
samym odrobit czwartkowe straty poniesione m.in. po publikaciji
minutes z wrzesniowego posiedzenia RPP. Dzi§ na otwarciu
EURPLN jest blisko 4,185. Dotychczasowy zakres wahan kursu we
wrzesniu jest najwezszym miesiecznym przedzialem od listopada
1996 — rdznica miedzy szczytem a dotkiem nieco mniejsza niz 5
groszy. Publikowane w najblizszych dniach dane musialyby
prawdopodobnie mocno zaskoczy¢, aby zmieni¢ te sytuacje.
Tymczasem, 4,17 i 4,23 to nadal kluczowe poziomy dla EURPLN.
Nastepne wsparcie to 4,12.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano catkiem
znaczne umocnienie. Rentownosci obligacji i IRS spadty o ok. 4 pb
dzieki temu, ze 10-letnie Bundy nie przebity 1,1% i spadly na
koniec dnia do ok. 1,04%. Obroty na krajowym rynku byly jednak
bardzo mate. Ostatni zestaw danych z krajowej gospodarki
(sprzedaz detaliczna, stopa bezrobocia) powinien wspierac¢
oczekiwania na redukcje stop procentowych w pazdzierniku, co
powinno stabilizowa¢ rentownos¢ 2-latki nieco ponizej 2% i
zakotwiczy¢ rentownos¢ 5L na ok. 2,40%. Dhugi koniec krzywych

pozostanie zapewne bardziej zmienny, w zaleznosci od nastrojow
na rynkach bazowych, ktére beda ksztattowane przez naptywajace
dane z europejskiej i amerykanskiej gospodarki. Brak impulséw do
wzrostéw rentownosci niemieckich obligacji bytby wsparciem dla
wyceny krajowej 10-latki (powrét do spadkéw w kierunku 3%), co
skutkowatoby zaciesnieniem spreadu 2-10L.

Jerzy Hausner z RPP w wywiadzie dla PAP powiedzial, ze
potrzebne jest ,dostosowanie” polityki pienieznej, ale perspektywy
dla polskiej gospodarki nie pogorszyty sie na tyle, aby wymagato to
przejscia do ,fazy tagodzenia”. Jego zdaniem w pazdzierniku RPP
moze zdecydowac sie na obnizenie stép procentowych jesli nie
pojawig sie zaskakujgce informacje mogace $wiadczyé o poprawie
koniunktury w polskiej gospodarce lub jej otoczeniu, jednak nie ma
powodu do dokonywania gwattownych, radykalnych ruchéw na
stopach. Natomiast Jerzy Osiatynski z RPP uwaza, ze jest
uzasadnienie do obnizki stép procentowych o 50 pb w
pazdzierniku, cho¢, w jego ocenie, ogolna przestrzen do redukcji
stép jest wieksza. Dodat, ze obnizki powinny by¢ skoncentrowane
w jak najkrétszym czasie. Nadal spodziewamy sie, ze stopy
procentowe zostang obnizone tgcznie o 75 pb w IV kwartale, a po
publikacji ostatnich danych wzrosta naszym zdaniem szansa na
jednorazowy ruch w wiekszej skali (50 pb) w pazdzierniku.

W pigtek GUS opublikowat dane o nastrojach konsumentéw.
Wskazujg one, ze po dwoch miesigcach pogorszenia, wrzesien
przyniést wyrazng poprawe — indeks oceny biezacych warunkéw
wzrést do najwyzszego poziomu od potowy 2010. Tak istotna
poprawa byta spowodowana gtéwnie lepsza oceng sytuacji
gospodarczej, ale inne skiadowe - jak sytuacja finansowa
gospodarstw domowych — takze pokazaty odbicie. W naszej
ocenie, nastroje konsumentéw sg tez wspierane przez wciaz dobrg
sytuacje na rynku pracy (spadajace bezrobocie i rosnace
wynagrodzenia). Sg to pozytywne sygnaty dla konsumpciji
indywidualnej i wspierajg nasza prognoze lekkiego przyspieszenia
wydatkéw konsumentéw w drugiej potowie roku.

Desygnowana na premiera Ewa Kopacz zaprezentowata w piatek
sklad nowego rzadu. Informacje te zostaty ze spokojem przyjete
przez rynek, miedzy innymi dlatego, ze minister finanséw Mateusz
Szczurek pozostat na swoim stanowisku. Dzisiaj nowy rzad ma
zostac zaprzysiezony przez Prezydenta.

W tym tygodniu krajowych publikaciji jest niewiele i nie powinny one
naszym zdaniem istotnie wpltyng¢é na rynek. Chociaz wzrost
sprzedazy detalicznej moze by¢é wg nas nieco wyzszy od
konsensusu, bedzie to jednak na tyle staby odczyt, ze nie powinien
ostabi¢ oczekiwan na obnizki stép. Istotniejsze bedg zapewne
informacje ze strefy euro i USA (w tym w szczegdlnosci wstepne
indeksy aktywnosci za wrzesien), ktére mogg wptynaé¢ na
oczekiwania dotyczace przysztych dziatan gtéwnych bankéw
centralnych.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 326 - - 432
EURUSD 12859 CADPLN 2.9695

USDPLN 32530  DKKPLN 0.5619 3.24 1 430
EURPLN 4.1830 NOKPLN 05125 3292 4 L 408
CHFPLN 34656  SEKPLN 0.4552

JPYPLN* 29868 CZKPLN 0.1517 3.20 r 4.26
GBPPLN 5.3152 HUFPLN* 13439 318 L 404
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 19.09.2014
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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 (19 wrze$nia)
10:00 PL Prezentacja sktadu nowego rz adu
PONIEDZIALEK (22 wrze $nia)
16:00 us Sprzedaz domoéw Vil min 5,20 - 5,15
WTOREK (23 wrze $nia)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst IX pkt 50,0 - 50,2
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 51,4 - 51,4
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 50,6 - 50,7
10:00 PL Sprzedaz detaliczna IX % rlr 1,3 1,8 2,1
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 11,8 11,7 11,9
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,10 - 2,10
SRODA (24 wrze $nia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 105,7 - 106,3
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VIl tys. 430 - 412
CZWARTEK (25 wrze$nia)
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 280
14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku Vil % m/m -17,0 - 22,6
PIATEK (26 wrzesnia)
14:30 us Trzeci szacunek PKB 11 kw. 4,6 - -2,1
15:55 us Indeks Michigan IX pkt 85,0 - 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 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 przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek 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
kontaktowac 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 kontaktowa¢ 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




