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Rynek czeka na RPP

Bank Zachodni WBK

Rynek pracy w USA coraz mocniejszy, znacz
zamowie n w przemy sle Niemiec

acy spadek

Ztoty pod presj a zaskakuj aco dobrych danych z USA,
kolejny mocny spadek EURUSD
Europejski rynek diugu pod pres;j
ameryka nskiego rynku pracy

a jastrz ebiego odczytu z

Publikacja miesiecznych danych z amerykanskiego rynku pracy
byta gtownym wydarzeniem pigtkowej sesji. Wrzesniowy odczyt
znacznie przekroczyt prognozy (byt najlepszy od czerwca), a
bardzo staby sierpniowy przyrost zatrudnionych zostat dos¢ istotnie
zrewidowany w goére. Jastrzebie dane jeszcze bardziej wzmocnity
przekonanie inwestorow, ze podwyzki stop w USA moga nastgpic¢
wczesniej niz dopiero w potowie 2015. Po tych danych umocnity
sie rynki akcji (w Europie, w USA i w Azj), podczas gdy
rentownosci obligacji na rynkach bazowych nieznacznie wzrosty
(rentownos¢ 10-latki niemieckiej utrzymata sie jednak ponizej 1%).
Dane o ISM dla sektora ustugowego w USA réwniez potwierdzity
site tamtejszego rynku pracy. Sub-indeks zatrudnienia pokazat
wzrost do 58,5 pkt, najwyzej od 9 lat. Dzisiejsze poranne dane z
Niemiec po raz kolejny rozczarowaty. Zaméwienia w niemieckim
przemysle spadly w sierpniu mocniej od prognoz, co moze nieco
cigzy¢ europejskim aktywom na otwarciu tygodnia.

Kurs EURUSD odnotowat dynamiczny ruch w dot w reakcji na
zaskakujgco dobre dane z rynku pracy USA i trzeci z rzedu tydzien
spadkow zakonczyt blisko 1,25, najnizej od wrzesnia 2012. Po
zamknieciu krajowej sesji oraz w trakcie dzisiejszych godzin handlu
w Azji w notowaniach nie zaszty duze zmiany, EURUSD jest dzi$
rano blisko 1,252. Poranne dane z Niemiec byly stabe, ale nie
wplynety na rynek. W kolejnych godzinach nie poznamy juz
zadnych waznych danych, wiec poczatek tygodnia moze byé¢
relatywnie spokojny na rynku EURUSD w oczekiwaniu na
wystgpienia cztonkow FOMC zaplanowane na kolejne dni.

Kursy EURPLN i USDPLN odnotowaty w pigtek dos¢ wyrazne
wzrosty. Pierwszy nie od razu zareagowat na mocne dane z USA,
ale pod koniec polskiej sesji ztoty zaczat traci¢ do euro (EURPLN
zakonczyt tydzien blisko 4,19). USDPLN z kolei zakonczyt
dwunasty z rzedu tydzien wzrostéw blisko 3,35. Ztoty utrzymat sie
na tych stabych poziomach po zamknieciu sesji w pigtek i na
poczatku nowego tygodnia. Naszym zdaniem kurs EURPLN
pozostanie dzi§ powyzej wsparcia na 4,17. Polityka pieniezna
bedzie miata zapewne w tym tygodniu najwiekszy wplyw na
krajowg walute. Spodziewamy sie, ze RPP obnizy stopy tylko o 25
pb, mniej niz rynek oczekuje. Z jednej strony, taka decyzja moze

korzystnie wptyng¢ na ztotego z powodu mniejszego od oczekiwan
zawezenia sie dysparytetu stép miedzy Polskg a rynkami
bazowymi. Z drugiej strony, zachowawcza decyzja RPP moze
wywotaé korekte na krajowym rynku dtugu, co moze z kolei cigzyé
ztotemu. Jednoczesnie, waluty panstw rozwijajacych sie beda
prawdopodobnie wciaz pod znacznym wptywem sygnatéw z FOMC
(publikacja minutes i wystgpienia wielu cztonkéw Komitetu).
Spodziewamy sie, ze EURPLN pozostanie w tym tygodniu ponizej
oporu na 4,23. Jesli kolejne testy 4,17 beda udane, wtedy kurs
mogtby spadaé¢ w kierunku 4,12 w kolejnych tygodniach. Zakres
wahan EURPLN stopniowo sie zaweza sugerujac, ze wkroétce
moze nastapi¢ wyrazniejszy ruch.

Na krajowym rynku stopy procentowej takze odnotowano reakcje
na dane z USA, ale skala ruchu byta niewielka — krzywe IRS oraz
obligacyjna przesunety sie w goére o 2-3 pb — a obroty na rynku
dtugu bardzo niskie. Stawki WIBOR od 1 do 9 miesiecy spadty o 1
pb. Posiedzenie RPP bedzie gtéwnym wydarzeniem tygodnia.
Spodziewamy sie, ze RPP obnizy stopy procentowe o 25 pb, co
moze wygenerowa¢ impuls do krétkotrwatej korekty (nawet
ograniczajgcej sie do zmian tylko w ciggu sesji), gdyz komunikat i
konferencja prasowa powinny sugerowaé¢ dalsze obnizki stop.
Naszym  zdaniem jest jeszcze miejsce na  spadek
rentownosci/stawek IRS w najblizszych tygodniach. Trend ten
bedzie wspierany dziataniami EBC, ktére przyczynig sie do
obnizenia premii za ryzyko, oczekiwaniami na dalsze ciecia stop
oraz wcigz stabe dane makro. Diugi koniec krzywych moze by¢
bardziej zmienny pod wptywem wypowiedzi przedstawicieli Fed
zaplanowanych na ten tydzien. Wydaje nam sie, ze wzrost
rentownosci 10-latki do 3% moze ponownie uruchomi¢ popyt ze
strony zagranicznych inwestoréw, ktérzy beda szukali wyzszych
stép zwrotu niz w strefie euro.

Wg danych Polskiego Zwigzku Przemystu Motoryzacyjnego we
wrzesniu zarejestrowano w Polsce 23 565 nowych aut, czyli wiecej
0 9% niz przed rokiem i 0 17,8% niz w sierpniu. Dane te wspierajg
nasza prognoze wzrostu sprzedazy detalicznej na wrzesien (na
poziomie 2,5% r/r).

Kalendarz publikacji danych makro w tym tygodniu jest bardzo
ubogi. Decyzja RPP obnizajaca stopy procentowe o 25 pb, co jest
naszym bazowym scenariuszem, moze nieco rozczarowac
inwestoréw i przyczyni¢ sie do wzrostu zmiennosci na rynku. W
tym samym czasie globalni inwestorzy bedg koncentrowali sie na
publikacji opisu dyskusji z wrzesniowego posiedzenia FOMC oraz
zaplanowanych na ten tydzien wystgpieniach wielu przedstawicieli
Fed, ktére mogg poméc w ocenie prawdopodobiefnstwa podwyzki
stop przed potowg 2015.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 332 - - 430

EURUSD 12527 CADPLN 29746

USDPLN 3.3427 DKKPLN 05625 330 - 428

EURPLN 4.1875 NOKPLN 0.5129

CHFPLN 34577  SEKPLN 0.4604 3.28 1 [ 426

JPYPLN* 3.0520 CZKPLN 0.1524 326 1 L 404

GBPPLN 5.3438 HUFPLN* 13530 ’ ’

*za 100JPY/100HUF 324 - L 400

Poprzednia sesja 03.10.2014 322 4 L 420

otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 0.0000 4.1885 4.1800 4.1885 4.1789 320 - 4.18

USDPLN 32930 3.3525 3.3117 3.3499  3.3079

EURUSD 12499 12653 12622 12511 - R
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Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** usD (|ewa Oé) EUR (prewa Oé)

Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. %

(Ermim) ) ale  Remeu 220 Rentowno $ci obligacji skarbowych

PS5 (2L) 7018 2983
DSDD (5L) 2.36 2 080514 3406 | 3007
DS1023 (10L) 291 2 |osoam 4261 | .0

Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)**
Termin PL us
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Zmiana Zmiana Zmiana
240 1
(pb) % (pb) % (pb) \/J\/\\’\/_/\/
L 1.97 920
2L 2.03 2 0.82 4 0.21 1
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Stawki WIBOR A 5 1oL
Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin % -
(pb) 270
OIN 259 0 2560 1
TIN 259 0 250
SW 249 -1 240 1
2W 244 -2
™ 238 1 2.30 1
3M 225 -1 220
6M 222 -1 210 1
9M 221 -1
v 221 0 200 m\
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)** 190 -\/\/\/—/\///\/
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6X12 179 -2 100 A
Miary ryzyka fiskalnego 90 1
CDS 5Y Spread 10Y*
) ) 80 1
.. Zmiana .. Zmiana
Warto $é Warto sé
(pb) (pb) 1
Polska 68.7 0 1.98 70
Czechy 46.8 0 0.22 -2 60
Wegry 167.7 0 3.72 -1
Grecja 37030.5 0 5.46 -11 50 -
Hiszpania 72.3 -1 1.19 -2
Wtochy 93.6 -3 1.40 -3 40 T T T T T T T T T T T T T 1
Portugalia 159.8 2 2.12 3 § § § £ £ £ £ E E E E E E B OB
Irlandia 51.5 -1 0.73 -1 e~ @ -2 e &2 3 8 & &8 & - @
Niemcy 18.3 0 - - 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




Kalendarz wydarze n i publikaciji
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (3 pazdziernika )
9:55 DE PMI — ustugi IX pkt 55,4 - 55,7 54,9
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 52,8 - 52,4 53,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 210 - 248 180
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 6,1 - 59 6,1
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 58,5 - 58,6 59,6
PONIEDZIALEK (6 pa zdziernika)
8:00 DE ZamoOwienia przemystowe VIl % m/m -2,3 - -5,7 4,9
WTOREK (7 pazdziernika)
8:00 DE Produkcja przemystowa Vil % m/m -1,5 - 1,9
9:00 cz Produkcja przemystowa Vil % rlr 0,7 - 8,6
SRODA (8 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 2,25 2,25 2,50
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (9 pazdziernika )
8:00 DE Eksport VI % m/m -6,0 - 4,8
9:00 cz CPI IX % m/m 0,9 - 0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 287
PIATEK (10 pazdziernika )
9:00 HU CPI IX % rlr - - 0,2

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie 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 mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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 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




