CODZIENNIK

29 wrzesnia 2014

Dzisiaj nowe szacunki PKB

Niezite dane z USA na koniec tygodnia

Ztoty stabilny do euro i jeszcze nieco stabszy dod  olara,

EURUSD dalej spada

Realizacja zyskéw na koniec tygodnia na krajowym ry
stopy procentowej

Dzi$ zrewidowane szacunki PKB wg ESA2010 i dane z USA

nku

Koniec tygodnia nie przyniost istotnych zmian na rynku. Gietdy w
Europie byly dos¢ stabilne blisko czwartkowego zamkniecia, a
dolar pozostat mocny w relacji do gtéwnych walut, w czym pomogty
ostateczne dane z USA o wzroscie PKB w Il kw. Zostaly one
jeszcze nieznacznie skorygowane w gére, potwierdzajac, ze
najwieksza gospodarka $wiata rosta najszybciej od IV kw. 2011.
Waluty panstw rozwijajgcych sie stracity za do dolara, ale w
wiekszosci w mniejszej skali niz dzien wczesniej. Lekkg realizacje
zyskéw odnotowano na europejskim rynku dtugu, ale rentownosci
utrzymaty sie dosc¢ blisko ostatnich miniméw.

Kurs EURUSD spadt nieco w stosunku do poziomoéw z otwarcia —
do prawie 1,268 z 1,274. Pewien pozytywny wplyw na dolara w
piatek miaty dane z USA, ktére potwierdzity wyrazne odbicie w
tamtejszej gospodarce. Dzi$ rano EURUSD jest blisko 1,268. Po
potudniu poznamy szereg istotnych danych z USA, ktére na
poczatku tygodnia moga wptynaé na notowania. Istotny poziom dla
EURUSD to 1,266, minimum z listopada 2012.

Kurs EURPLN wahat sie w piatek blisko 4,18. Ztoty radzit sobie w
piatek do$¢ dobrze. Ostabienie do dolara — USDPLN wzrést z
3,275 do nieco powyzej 3,29 — plasowato go w piagtek w $rodku
stawki walut rozwijajacych sie. Stabo prezentowat sie za to rubel,
ktory ustanowit w piatek kolejny rekord stabo$¢ do dolara —
USDRUB przebit po raz pierwszy 39,0. Dzisiaj rano EURPLN jest
blisko 4,18. Wazne poziomy do kursu to nadal 4,17 i 4,23.

Na krajowym rynku stopy procentowej nastgpita lekka realizacja
zyskéw, stawki IRS i rentownosci obligacji wzrosty o 5-8 pb. Stawki
WIBOR od 3 do 12 miesiecy spadly natomiast o 2 pb, miesieczna o
1 pb. WIBOR od 3 do 12 miesiecy spadt o 38-48 pb on lipca, kiedy
to RPP zrezygnowata z forward guidance wskazujgcego, ze stopy
NBP pozostang stabilne do konca Ill kw. Obecnie FRA wyceniajg
spadek 3-miesiecznego WIBOR-u o 50 pb w ciagu najblizszych 3
miesiecy. Wynika z tego, ze rynek wycenia spadek stop NBP o
niemal 100 pb do konca roku z duzymi szansami na ciecie o 50 pb
w pazdzierniku. Naszym zdaniem, dostosowanie stép NBP
wyniesie 75 pb w krokach po 25 pb w ciggu trzech kolejnych
miesiecy. Widzimy wiec ryzyko korekty (przynajmniej chwilowej)
jesli RPP faktycznie zdecyduje sie na zachowawczy ruch na
najblizszym posiedzeniu. Zanim to sie jednak stanie, dalszy
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spadek stawek z krotkiego konca jest mozliwy, zwlaszcza jesli
wrzesniowy PMI dla polskiego przemystu rozczaruje. Roéznica
miedzy rentownosciami polskich 2-, 5- i 10-letnich obligacji i 1M
WIBOR (bedacego przyblizonym kosztem finansowania) jest
najnizszej od maja 2013 i tylko w przypadku diugiego konca jest
dodatnia. Nawet jesli popyt na polskie obligacje ze strony
krajowych inwestorow nieco ostabnie, to sadzimy, ze zagranica
nadal bedzie zainteresowana polskim dtugiem wobec wysokich na
tle panstw strefy rentownosci i majac w perspektywie naptyw
dodatkowych ptynnych érodkéw z EBC. Chociaz spread miedzy
polskimi a niemieckimi obligacjami zaweza sie od poczatku roku, to
pod tym katem krajowy dtug wyglada atrakcyjniej niz np. wtoski czy
hiszpanski. Ten drugi moze w najblizszym czasie radzi¢ sobie
nieco stabiej wobec mozliwego referendum niepodlegtosciowego w
Katalonii. Widzimy potencjat do dalszego wyptaszczenia sie
krajowej krzywej wobec oczekiwanego naptywu $rodkéw z EBC juz
od pazdziernika, co powinno korzystnie wptynaé na sektory 5 i 10
lat. Czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza, obok sytuacji na
Ukrainie i Bliskim Wschodzie, sg dane z USA. Wrzesniowe
miesieczne dane z rynku pracy pojawig sie na zakonczenie
tygodnia. Ostatni odczyt mocno rozczarowat i schtodzit przejsciowo
oczekiwania rynku na podwyzki stop w USA. Takze indeks ISM
moze okaza¢ sie istotny, w zesztym miesigcu osiagnat bowiem
najwyzszy poziom od marca 2011. Wrzesniowy indeks PMI dla
polskiego przemystu moze mie¢, naszym zdaniem, spory wptyw na
krotki koniec krzywej, poniewaz bedzie to ostatnia publikacja przed
pazdziernikowym posiedzeniem RPP. Moze ona przesadzi¢ czy
rynek nadal bedzie oczekiwat ciecia o 50 pb czy skoryguje wycene
do 25 pb.

W tym tygodniu zobaczymy sporo waznych danych ze strefy euro i
z USA, podczas gdy krajowy kalendarz jest znacznie ubozszy.
Wstepne wrzesniowe wskazniki PMI dla gospodarek europejskich
znowu byly stabe i réwniez wskaznik dla Polski pokaze zapewne
stagnacje w przemysle. Z drugiej strony, dane makro z USA
(zwlaszcza wrzesniowe zatrudnienie poza rolnictwem) powinny
potwierdzi¢, ze gospodarka USA pnie sie w gore, wzmacniajac
oczekiwania na wczesniejsze podwyzki stdp procentowych. To
moze wywrzec¢ presje na waluty naszego regionu i na diugie konce
krzywych. Istotnym wydarzeniem bedzie tez spotkanie EBC, po
ktorym bank centralny poda szczeg6ty dotyczace programu skupu
aktywow. Dzisiaj 0 10:00 GUS poda zrewidowane szacunki PKB za
lata 2002-2013, wyliczone po raz pierwszy wg nowej metodologii
ESA2010 i uwzgledniajagce m.in. dochody z ,czarnej strefy”, tj.
dziatalnosci nielegalne;.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)
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Polska 66.2 1 1.94 70
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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




Kalendarz wydarze n i publikaciji

Bank Zachodni WBK

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (26 wrze $nia)

14:30 us Trzeci szacunek PKB Il kw. 4,6 - 4,6 2,1

15:55 us Indeks Michigan IX pkt 84,8 - 84,6 82,5
PONIEDZIALEK (29 wrze $nia)
10:00 PL PKB wg ESA 2010 za lata 2002-2013

14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,3 - 0,2
14:30 us Wydatki konsumentow Vil % m/m 0,4 - -0,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vi % m/m/ -0,5 - 3,3

WTOREK (30 wrze $nia)

9:00 cz PKB Il kw. % rlr 2,7 - 2,9
11:00 EZ Wstepny HICP IX % rlr 0,3 - 0,4
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Il kw. min € 674 -766
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne IX % rir - - 0,2
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw IX pkt 92,4 - 92,4

SRODA (1 pazdziernika)

3:45 CN PMI — przemyst IX pkt 50,5 - 50,2
9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 48,6 49,2 49,0

9:55 DE PMI — przemyst IX pkt 50,3 - 51,4
10:00 EZ PMI — przemyst IX pkt 50,5 - 50,7
14:15 us Raport ADP IX tys. 204 - 204
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 58,5 - 59,0

CZWARTEK (2 pazdziernika )
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 293
16:00 us Zamoéwienia przemystowe Vi % m/m -9,0 - 10,5
PIATEK (3 pazdziernika )

9:55 DE PMI — ustugi IX pkt 55,4 - 54,9
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 52,8 - 53,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 210 - 142
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 6,1 - 6,1
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 58,5 - 59,6

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 wprowadzaja w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych 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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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




