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az w dobrej formie

Staby nastrgj na rynkach akcji po danych z Niemiec i strefy euro

Sprzedaz detaliczna spowalnia, sytuacja na rynku pracy wei 3z
dobra, cztonkowie RPP wskazuj g na obni zke stop w przysztym
miesi acu

EURPLN testuje 4,17, tymczasowe odbicie EURUSD

Lepsze od prognoz dane z kraju ograniczaj q spadki IRS i
rentowno $ci obligaciji

Dzi$ niemiecki indeks Ifo i sprzeda  z nowych doméw w USA

Wtorkowa sesja przebiegata w stabych nastrojach na gietdach,
podczas gdy waluty CEE zyskaty dzieki umocnieniu na rynkach dtugu.
Impulsem do odwrotu od akcji byly wstepne odczyty PMI dla
przemystu krajéw strefy euro, ktére pokazaly dalszy nieznaczny
spadek w poréwnaniu do sierpniowych danych. Wstepny PMI dla
niemieckiego przemystu zblizyt sie niebezpiecznie do neutralnej
granicy 50 pkt i jest najnizej od czerwca 2013. Warto zauwazyc¢, ze
sub-indeks nowych zamoéwien w Niemczech spadt ponizej 49 pkt. Dla
inwestoréw z rynku walutowego istotniejsze byto jednak to, ze indeks
0golny zanotowat lekkie odbicie (do 54 pkt z 53,7 pkt). To dzieki temu
euro nieco wczoraj zyskato do dolara. Z drugiej strony wstepny odczyt
PMI dla przemystu USA pozostat na wysokim poziomie 57,9 pkt
(najwyzej od kwietnia 2010). Dane te nie mialy jednak wplywu na
nastroje inwestoréw, podobnie jak i wypowiedz Bullarda z Fed
(obecnie bez prawa gtosu), ktory powtdrzyt, ze podwyzki stép powinny
mie¢ miejsce juz w | kw. 2015r.

W sierpniu dynamika sprzedazy detalicznej spowolnita do 1,7% r/r, co
byto zgodne z naszymi prognozami i powyzej konsensusu rynkowego.
Spowolnienie dynamiki sprzedazy bylo przede wszystkim efektem
znaczacego spadku sprzedazy pojazdéw samochodowych, motocykli i
czesci. Sierpniowe dane nie zmienity znaczaco perspektyw na
nadchodzace miesigce. Oczekujemy pewnego ozywienia w sprzedazy
detalicznej, wspieranego wcigz dobrg sytuacjg na rynku pracy i
stopniowo rosngcymi realnymi dochodami do dyspozycji gospodarstw
domowych. Zgodnie z oczekiwaniami stopa bezrobocia obnizyta sie w
sierpniu do 11,7%. W najblizszych dwoch miesiacach oczekujemy
stabilizacji na biezacym poziomie, a nastepnie stopniowego wzrostu
stopy bezrobocia zgodnie ze wzorcem sezonowym nieco powyzej
12% na koniec roku. Dane makroekonomiczne wspierajg oczekiwania,
ze w pazdzierniku RPP zdecyduje sie na zlagodzenie polityki
monetarnej. Nasz bazowy scenariusz zaktada obnizki stép o tacznie
75 pb w kolejnych trzech miesigcach, cho¢ prawdopodobienstwo
gtebszego ciecia w przyszlym miesigcu wzrosto po danych o produkcji
przemystowe;.

Prezes NBP, Marek Belka, powiedziat wczoraj dla PAP po danych o
krajowej sprzedazy, ze w pazdzierniku ,jest bardzo prawdopodobny
ruch na stopach procentowych”. Dodat, ze ostatnie dane makro

potwierdzajg spowolnienie gospodarcze i ze zgadza sie ze
stwierdzeniem jednego z czionkéw RPP, Zze brak poluzowania polityki
pienieznej oznaczatby jej zaciesnienie. Belka nie skomentowat skali, w
jakiej stopy NBP mogtyby byé obnizone. Ogdlnie, jego wczorajsza
wypowiedz byta bardzo podobna to tej z konferencji prasowej po
wrzesniowym posiedzeniu RPP i wspiera nasz scenariusz ciecia stop
0 75 pb w calym IV kw. Natomiast Elzbieta Chojna-Duch uwaza, ze
ostatnie dane makro sg nieco stabsze od wczesniejszych oczekiwan
co moze zawazy¢ na wzroscie PKB w Il i IV kw. br. W jej ocenie, w
pazdzierniku stopy NBP mogtyby zosta¢ obnizone o co najmniej 50 pb.

Kurs EURUSD zanotowat wczoraj wyrazne odbicie z 1,285 do 1,29.
Rynek zignorowat stabsze od oczekiwan odczyty PMI dla przemystu
Niemiec oraz strefy euro i skupit sie na szacunku ogélnego indeksu dla
najwiekszej europejskiej gospodarki. Ruch ten byt jednak tylko
chwilowy, na koniec dnia kurs spad k do 1,286. W nocy nie zaszly
duze zmiany i dzi$ rano EURUSD jest blisko 1,285. W trakcie
europejskiej sesji poznamy niemiecki indeks Ifo. Jezeli rozczaruje, to
wczorajszy wzrost ogdlnego PMI moze nie zapobiec dalszej
deprecjacji wspdinej waluty.

Kursy EURPLN oraz USDPLN spadly wczoraj. Ztoty korzystat z
umocnienia na polskim rynku dtugu i dobrych danych z kraju o
sprzedazy detalicznej. W rezultacie, EURPLN testowat wczoraj pod
koniec krajowej sesji 4,17 (w nocy osiagnat 4,167), ale nie zdotat
przebi¢ tego istotnego wsparcia. Zyskat wczoraj tez forint — EURHUF
spadt tymczasowo do 310 z 312. Wegierski bank centralny nie
zaskoczyt i pozostawit stopy bez zmian. Podkreslono, ze niska inflacja
zapewnia pozostawienie stép na obecnym poziomie na diuzszy czas.
Dzisiaj rano EURPLN jest blisko 4,175. Jednym z czynnikéw
wspierajgcych wczoraj ziotego byly stabe dane z Europy, ktére
umocnity polski dtug. Dzi§ poznamy wazne dane z Niemiec i USA,
ktére moga mie¢ istotne przetozenie na polskie obligacje, a tym
samym na ziotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej obligacji i IRS na $rodku i
dtugim koncu krzywych nieco zyskaly (efekt stabych odczytow
wstepnych PMI dla Niemiec i strefy euro), podczas gdy krotkie konce
zamknely sie na poziomach bliskich poniedziatkowemu zamknieciu.
Trend spadkowy rentownosci i stawek IRS wyhamowat nieco po
lepszym od oczekiwan odczycie danych o krajowej sprzedazy
detalicznej. Obroty na rynku byly catkiem spore w poréwnaniu do
poprzednich dni. Stawki WIBOR odnotowaty wczoraj dalsze spadki.
Tak jak w poniedziatek, w segmencie od 3 do 12 miesiecy odnotowano
ruch w dé&t o 2 pb, a miesieczna spadta o 1 pb. Oczekiwania na
redukcje stop procentowych przez RPP oraz zwiekszona ptynnos¢ w
strefie euro w wyniku dziatan EBC powinny wspiera¢ trend spadkowy
rentownosci i stawek IRS/WIBOR. Dodatkowo, przysziotygodniowy
odczyt indeksu PMI dla krajowego przemystu powinien potwierdzié
spowolnienie krajowej gospodarki w Il kw.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 326 - - 432
EURUSD 12847 CADPLN 29340

USDPLN 32502  DKKPLN 05610 3.24 1 [ 430
EURPLN 4.1747 NOKPLN 05116 3292 4 L 408
CHFPLN 34580  SEKPLN 04547

JPYPLN* 2.9919 CZKPLN 0.1517 3.20 r 4.26
GBPPLN 53259  HUFPLN* 13433 318 L 404
*za 100JPY/100HUF

3.16 1 - 4.22
Poprzednia sesja 23.09.2014
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Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. %
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Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
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Wiochy 102.0 10 1.39 5 40 S e e s SR,
Portugalia 159.2 7 2.17 3 5 8 8 § % ¢ ¢ ¥ EF E E E OE OE OGS
Irlandia 53.0 1 0.74 3 & & 8 ® o~ ® - @ v o~ 2 g
Niemcy 17.9 -1 - - 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 (19 wrze$nia)
10:00 PL Prezentacja sktadu nowego rz adu
PONIEDZIALEK (22 wrze $nia)
16:00 us Sprzedaz domoéw VIl min 5,20 - 5,05 5,14
WTOREK (23 wrze $nia)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst IX pkt 50,0 - 50,5 50,2
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 51,2 - 50,3 51,4
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 50,6 - 50,5 50,7
10:00 PL Sprzeda z detaliczna IX % rlr 1,3 1,8 1,7 2,1
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 11,8 11,7 11,7 11,9
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,10 - 2,10 2,10
SRODA (24 wrze $nia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 105,8 - 106,3
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VIl tys. 430 - 412
CZWARTEK (25 wrze$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




