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Fed wstrzymat sie z podwyzka stép

Fed (narazie) nie zmienit stop, retoryka wciaz gotebia
Kolejne stabe dane o aktywnosci gospodarczej z Polski
Zitoty stabilny przed decyzja Fed, nieco mocniejszy po
Polski dtug zyskuje dzieki stabszym danym z kraju
Dzisiaj brak publikacji waznych danych

Od poczgtku czwartkowej sesji notowania na globalnym rynku
przebiegaty w spokojnej atmosferze w oczekiwaniu na wieczorng
decyzje FOMC ws. stép procentowych. Dane z USA byty mieszane i
nie wywotaty duzych ruchéw na rynku. Odczyty z rynku
nieruchomosci byly catkiem blisko konsensusu, podczas gdy
tygodniowa liczba nowych bezrobotnych oraz indeks Philadelphia
Fed byly odpowiednio wyraznie lepsze i stabsze od oczekiwan.

FOMC zdecydowat o utrzymaniu stop procentowych bez zmian,
stopa bazowa Fed pozostata na ultra niskim poziomie 0-0,25%. W
komunikacie po decyzji napisano, ze inflacja w USA pozostaje na
niskim poziomie, a rozwoj sytuacji w gospodarce $wiatowej oraz na
rynkach finansowych moga ogranicza¢ jej wzrost. W ocenie FOMC
wskaznik inflacji pozostanie blisko biezacego poziomu w najblizszym
czasie, a nastepnie bedzie rdst stopniowo w kierunku 2% w Srednim
horyzoncie, m.in. w wyniku dalszej poprawy na rynku pracy i
wygasniecia efektu niskich cen energii i importowanych towaréw. W
komunikacie wyraznie podkreslono, ze pomimo iz zatrudnienie i
inflacja sg blisko pozioméw preferowanych przez FOMC, sytuacja
gospodarcza sugeruje, ze stopy procentowe powinny pozostac
ponizej poziomu uznawanego przez FOMC jako wskazany w dtugim
horyzoncie czasowym. Komunikat wskazuje, ze wiekszo$¢ cztonkow
FOMC (13 z 17 bankieréw centralnych) jest za podwyzszeniem stop
procentowych przed koncem tego roku, cho¢ skala oczekiwanej
podwyzki obnizyta sie nieco w poréwnaniu do czerwcowych
oczekiwan o 25 pb do 0,375%. Komunikat po wczorajszym
posiedzeniu FOMC zostat przez rynki odebrany jako gotebi, co
spowodowato do$¢ znaczgce umocnienie amerykanskiego diugu i
ostabienie dolara (do najnizszego poziomu od trzech miesiecy).
Reakcja rynkéw akcji w USA i Azji byta niejednoznaczna.

Sierpniowe dane o polskiej produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej rozczarowaty (wzrost produkcji wyniost 5,3% r/r, wzrost
sprzedazy w cenach statych 2,0%). Z drugiej strony, produkcja
budowlano-montazowa wzrosta mocniej od prognoz (o 4,8% rir).
Dynamika cen produkcji sprzedanej (PPl) spadta mocniej od
oczekiwan, do -2,7% r/r. Ostatnio publikowane dane, z ktérych spora
czes$¢ byta stabsza od prognoz, rodzg wiekszg niepewnos¢ odnosnie
perspektyw polskiej gospodarki w Il pdtroczu, ale nie przesgdzajg
naszym zdaniem jednoznacznie, ze trend wzrostu gospodarczego
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ulega wyhamowaniu. Sadzimy, Zze kontynuacja ozywienia
gospodarczego w strefie euro i niezta sytuacja na krajowym rynku
pracy powinny sprzyja¢ lekkiemu przyspieszeniu wzrostu PKB w IIl i
IV kw. br.

Kurs EURUSD wzrést do 1,134 w pierwszych godzinach handlu, ale
szybko nastgpita korekta i w dalszej czesci sesji dominowat trend
boczny tuz ponizej tego sesyjnego maksimum. Decyzja FOMC o
pozostawieniu stép bez zmian wywotata gwattowny wzrost EURUSD
do 1,144, a dzis$ rano kurs jest blisko 1,14. Na koniec tygodnia nie
poznamy zadnych waznych danych, wiec uwazamy, ze mozliwa jest
lekka realizacja zyskéw z nocnych wzrostéw. Nadal jednak sgdzimy,
ze w kolejnych tygodniach euro bedzie raczej zyskiwato do dolara.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj przez caly dzien powyzej 4,20.
Forint jeszcze zyskat do euro (EURHUF spadt chwilowo ponizej
310,5 z 312), podczas gdy rubel oddat czes¢ zyskéw do dolara
(USDRUB odbit do 66 z 65). Wplyw decyzji FOMC na EURPLN byt
pozytywny (tak jak przypuszczaliSmy), ale niezbyt duzy (kurs spadt
tylko nieco ponizej 4,19) i raczej nietrwaty (dzisiaj na otwarciu jest juz
powyzej nocnego minimum). Wyrazniejszy ruch nastgpit w
przypadku forinta, gdzie EURHUF spadt ponizej 310. Nastréj na
poczatku sesji jest raczej staby i wyglada na to, ze brak podwyzki
stép Fed spowodowat wzrost obaw o globalny wzrost gospodarczy.
Sadzimy wiec, ze EURPLN powrdci dzisiaj powyzej 4,20.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadty dzieki
wyraznie stabszym od prognoz danym z Polski. Gotebie odczyty o
produkciji i sprzedazy detalicznej pchnety rentownosci i IRS w dét o 2-5
pb. W efekcie, rentowno$¢ 10-latki obnizyta si¢ w okolice 3%.
Dzisiejsza sesja na globalnym, ale réwniez krajowym rynku diugu
bedzie pod wptywem wczorajszej decyzji FOMC. Gotebia retoryka Fed
powinna wspiera¢ rynki bazowe (dzi$ na otwarciu rentowno$c
niemieckiej 10-latki jest o ok. 8 pb ponizej wczorajszego zamkniecia), a
tym samym pozytywnie oddziatywa¢ na krajowe aktywa. W zwigzku z
tym oczekujemy wzmocnienia wczorajszej fali  spadkowej
rentownosci/stawek IRS po krajowych danych. Skala umocnienia
krajowych papierow moze by¢ jednak ograniczona biorgc pod uwage
obawy zwigzane ze wzrostem Swiatowej gospodarki.

Minutes RPP z wrzesniowego posiedzenia pokazaty, ze wedtug
wiekszosci cztonkéw Rady zwiekszyto sie ryzyko nizszej inflacji oraz
PKB z powodu stabszego wzrostu w Chinach i spadku cen
surowcoéw. Jednoczesnie, ta cze$¢ RPP uwaza, ze stopy NBP
powinny pozosta¢ stabilne, a tempo wzrostu PKB utrzyma sie w
kolejnych kwartatach blisko dynamiki z pierwszej potowy br. Co
ciekawe, niektérzy czionkowie RPP uwazali, ze ,w kolejnych
miesigcach uzasadnione moze by¢ rozwazenie podwyzszenia stop
procentowych”. Wydaje sie jednak, ze taki poglad jest w
zdecydowanej mniejszosci.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.199 CZKPLN 0.155
USDPLN 3.6838 HUFPLN* 1.3547
EURUSD 1.1399 RUBPLN 0.0558
CHFPLN 3.8314 NOKPLN 0.4542
GBPPLN 5.7375 DKKPLN 0.5628
USDCNY 6.362 SEKPLN 0.4495

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 17/09/2015

Kurs ztotego

M EURPLN 4.20 [4.30
B USDPLN 3.68 L a0
4.10
> 4.00

;-3.90
;-3.80
;3.?{}
;3.6{}

1L 1.67 1 0.60 1 0.05 1
2L 1.74 0 0.92 2 0.10 2
3L 1.84 -1 1.20 2 0.18 2
4L 1.97 -3 1.44 2 0.31 2
5L 2.11 -4 1.65 1 0.45 2
8L 244 -5 211 1 0.87 1
10L 2.56 -6 2.30 1 1.11 1
Stawki WIBOR
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(pb)

O/N 1.62 -1

TIN 1.63 1

SW 1.63 0

2W 1.64 0

™ 1.66 0

3M 1.72 0

6M 1.80 0

9M 1.82 0

1Y 1.83 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.72 0
3x6 1.68 2
6x9 1.61 1
9x12 1.59 1
3x9 1.73 -2
6x12 1.65 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 73 0 2.23 -3
Czechy 0 0 -0.02 -2
Wegry 165 0 2.80 0
Hiszpania 99 -1 1.31 -4
Wiochy 110 -1 1.12 -2
Portugalia 163 -3 1.89 -5
Irlandia 48 -1 0.58 -2
Niemcy 14 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ;WBK REALIZACIA OSTRTNE,
PIATEK (11 wrzesnia)
12:30 RU Decyzja banku centralnego % 11,0 - 11,0 11,0
16:00 us Wstepny Michigan IX pkt 91,1 - 85,7 91,9
PONIEDZIALEK (14 wrzesnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,2 - 0,6 -0,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi min € -527 -527 -1660 -849
14:00 PL Eksport Vi min € 14317 14342 13 552 14 261
14:00 PL Import Vi min € 14212 14011 14 623 14 205
14:00 PL Podaz pieniadza VIl % rlr 8,0 8,0 7,3 8,6
WTOREK (15 wrzesnia)
11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 64,0 - 67,5 65,7
14:00 PL CPI VIl % rir -0,7 -0,8 -0,6 -0,7
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,3 - 0,2 0,7
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m -0,2 - -0,4 0,9
SRODA (16 wrzesnia)
11:00 EZ HICP VIl % rir 0,2 - 0,1 0,2
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw VIl % r/r 3,5 3,6 3,4 3,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VIl % r/r 0,9 0,9 1,0 0,9
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rir 0,4 0,4 0,4 0,4
14:30 us CPI VI % m/m -0,1 - -0,1 0,1
CZWARTEK (17 wrzesnia)
14:00 PL Minutes RPP
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rlr 6,4 7,1 e} 3,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna VIl % rlr S5, 4,0 2,0 -0,1
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rlr 3,6 3,7 4,8 3,5
14:00 PL PPI VIl % rir -2,4 -1,9 -2,7 -1,8
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. 1158 - 1126 1161
14:30 us Rozpoczete budowy domow VIl tys. 1163 - 1170 1130
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 275 - 264 275
16:00 us Indeks Philly Fed IX pkt 6,0 - -6,0 8,3
20:00 us Decyzja FOMC % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
PIATEK (18 wrzesnia)
Brak publikacji waznych danych

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. Podjgto 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty

w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

