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Korekta na swiatowych gietdach

Europejski rynek diugu silniejszy dzi  eki oczekiwaniom na
dziatania EBC, waluty pa nhstw rozwijaj acych si e pod presj a
perspektywy podwy zek stop w USA

EURPLN odbija si e od 4,17, dolar nadal si e umacnia
IRS i rentowno $ci nieco w dét, wyra zne spadki WIBOR
Dzis kolejne istotne dane z USA

Czwartkowa sesja przyniosta dalsze umocnienie europejskiego
rynku dtugu i aprecjacje dolara do gtdwnych walut. Perspektywa
naptywu dodatkowych $rodkéw z EBC wplywata korzystnie na
notowania niemieckiego dtugu, to miato przetozenie na zmiany
jakie zaszty na polskim rynku. Z drugiej strony, oczekiwanie na
zaciesnienia polityki pienieznej w USA juz w 2015 r. wywierato
w trakcie wczorajszej sesji presje na waluty panstw
rozwijajacych sie. Na wartosci stracity ztoty, rubel, forint,
turecka lira czy tez brazylijski real. Z kolei dolar umacniat sie
jeszcze bardziej do euro czy jena. Pomagaly mu z tym kolejne
dobre dane z rynku pracy USA. Tygodniowa liczba nowych
bezrobotnych utrzymata sie ponizej 300 tys. drugi tydzien z
rzedu. Na amerykanskiej gietdzie dosztio do wyraznej korekty
(indeks S&P500 spadt 0 1,6%, najmocniej od dwdch miesiecy;
indeks zmiennosci VIX wzrést o 18%), chociaz trudno wskazaé
jednoznacznie na czynnik, ktéry wywotal wyprzedaz. Spadki
cen akcji byly tez kontynuowane dzis$ rano na gietdach w Azji.

Kurs EURUSD kontynuowat ruch na potudnie w pierwszej czesci
sesji, przebijajac nieznacznie 1,27, ale na koniec dnia odbit do
1,275. Blisko tego poziomu jest takze dzi§ na otwarciu. Euro
pozostaje pod wyrazng presjg ze strony luznej polityki EBC i
perspektywy jej zaciesnienia przez Fed. Roéznica w
rentownosciach 10-letnich obligacji USA oraz Niemiec wynosi
ponad 150 pb i jest najwyzsza od 1999 r. Po potudniu poznamy
istotne dane z USA, ktére moga jeszcze wzmocni¢ oczekiwania
rynku na szybsze podwyzki stop Fed i przyczyni¢ sie do dalszej
aprecjacji dolara. Europejskiej walucie mogg tez szkodzi¢
informacje, ze jutro prezydent Katalonii ma podpisa¢ zarzadzenie
w sprawie przeprowadzenia referendum niepodlegtosciowego.

Kursy EURPLN i USDPLN zanotowaly wczoraj ruch w goére —
pierwszy odbit sie od istothego wsparcia na 4,17 i osiagnat 4,18,
drugi przebit szczyt sprzed roku na ok. 3,285 i osiagnat prawie
3,29 (najwyzszy poziom od lipca 2013). Biezacy tydzien jest juz
jedenastym z rzedu tygodniem deprecjacji ztotego do dolara.
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Pod presja byly takze inne waluty rozwijajace sie. Kurs EURHUF
wzrost z 309,5 do 311, turecka lira byta natomiast najstabsza do
dolara od lutego 2014. Czeski bank centralny nie zmienit stép
procentowych i powtorzyt, ze bedzie bronit poziomu 27,0 dla
EURCZK przynajmniej do 2016 roku. W komunikacie napisano,
ze czynnikiem ograniczajgcym potencjat do odbicia inflacji jest
stabszy wzrost w strefie euro. Dzisiaj na otwarciu kurs EURPLN
jest blisko 4,18. Po potudniu poznamy wazne dane z USA, ktore
moga wplyng¢ na rynkowe oczekiwania odnosnie perspektyw
polityki pienieznej. Wczoraj waluty panstw rozwijajgcych sie
tracity m.in. pod presjg zblizajacych sie podwyzek stop Fed i jesli
dzisiejsze dane zaskocza na plus, to ztoty moze pozosta¢ pod
presjig na koniec tygodnia. Naszym zdaniem EURPLN
pozostanie dzi$ w przedziale 4,17-4,23.

Czwartkowa sesja na krajowym rynku diugu przyniosta dalsze
umochienie. O ile stawki IRS spadly o 1-2 pb wzdluz krzywej, to
krzywa obligacji wystromita sie, w wyniku wiekszego
umocnienia na krétkim koncu i srodku krzywej w poréwnaniu z
dtugoterminowymi obligacjami (spadek odpowiednio o 7-9 pb i
0 3 pb). Spadek rentownosci wspierany jest oczekiwaniami na
obnizki stop procentowych, a po ostatnich wypowiedziach
cztonkéw RPP na rynku wzrosty oczekiwania, ze skala redukc;ji
oficjalnych stop moze by¢ wieksza niz obecnie dyskontowana.
Obecnie rynek dyskontuje obnizki o tgcznie 100 pb do konca
I kw. 2015, w tym o 75 pb do konca br. Dodatkowo, ostatnie
decyzje EBC poluzowujgce polityke monetarng i wzrost
prawdopodobienstwa wprowadzenia programu QE w strefie
euro réwniez stanowig wsparcie dla krajowego diugu. Wzrost
oczekiwan na glebsze redukcje stop odzwierciedlaja zmiany
stawek rynku pienieznego. Wczoraj WIBORy 1M-12M obnizyty
sie 0 3-5 pb, podczas gdy wczesniej spadki tych stawek wahaty
sie miedzy 1-2 pb. Spodziewamy sie, ze rynek pozostanie silny
do pazdziernikowej decyzji RPP. W naszej ocenie wieksze jest
prawdopodobienstwo, ze Rada zdecyduje sie na redukcje stop
0 25 pb, a nie o 50 pb. Tak ostrozna skala redukcji moze
rozczarowaé rynki i wygenerowac¢ impuls do korekty (po tak
silnym ostatnio umocnieniu). Ta korekta nie powinna by¢
jednak diugotrwata, gdyz oczekujemy, ze w komunikacie Rada
zasugeruje kolejne redukcje stop w nadchodzacych
miesigcach.
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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 VI 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 Sprzedaz detaliczna IX % rir 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 - 104,7 106,3
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VIl tys. 430 - 504 427
CZWARTEK (25 wrze $nia)
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 296 - 293 281
14:30 us Zam©Owienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m -18,0 - -18,2 22,5
PIATEK (26 wrzesnia)
14:30 us Trzeci szacunek PKB 11 kw. 4,6 - -2,1
15:55 us Indeks Michigan IX pkt 84,8 - 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




