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Bardzo udana aukcja krajowego diugu

Niezte dane z USA, ale nastréj staby pod wptywem sygnatéow z
Niemiec, Fed podtrzymuje mozliwos¢ podwyzki stop jeszcze
w tym roku

Ztoty pod presja odwrotu od ryzykownych aktywow, euro
oddato wiekszos¢ zyskow po wypowiedzi szefowej Fed

Polskie IRS i rentownosci dalej w do6t dzigki umocnieniu na
rynkach bazowych i bardzo udanej aukcji

Dzisiaj wazne dane z USA

Niemiecki indeks Ifo wzrést nieoczekiwanie we wrzeéniu, ale to na
innych doniesieniach z najwiekszej gospodarki strefy euro skupili sie
wczoraj inwestorzy. Po spokojnym poczatku sesji w jej kolejnych
godzinach pojawity sie niepokojgce informacje w sprawie
Volkswagena i plotki méwigce, ze podobnych dziatan dopuszczaé
sie mogto tez BMW. Niemiecki indeks DAX spadat bardzo mocno,
ciggngc za sobg inne europejskie indeksy, co w efekcie miato
wyrazny negatywny wptyw na waluty CEE, ale za to jeszcze bardziej
umacniato obligacje z peryferii oraz rynkéw bazowych. Dane z USA
byly lepsze od prognoz, ale nie zdotaly poprawi¢ globalnego
nastroju. W oczekiwaniu na wystgpienie szefowej Fed ceny akcji na
amerykanskiej gietdzie rowniez spadaty. Janet Yellen powiedziata
wczoraj, ze podwyzKi stop procentowych w tym roku sg mozliwe,
jednak rozpoczecie normalizacji polityki pienieznej w USA bedzie
zalezato od naptywajgcych danych makroekonomicznych. W ocenie
rynku Fed moze zdecydowac sie na podwyzke stop dopiero w | kw.
2016 r. (wg nas raczej to nastgpi w tym roku).

Kurs EURUSD wzrést wczoraj drugg sesje z rzedu, do czego w
najwiekszym stopniu przyczynit sie powré6t awersji do ryzyka, ktéra w
ocenie inwestoréw oddala moment podwyzki stop Fed. Kurs wzrost
powyzej wskazywanego przez nas oporu na 1,125 i nawet pomimo
lepszych od prognoz danych z USA na koniec dnia znalazt sie blisko
1,13. Wieczorne wystgpienie szefowej Fed miato bardzo korzystny
wptyw na dolara i dzi$ rano kurs jest juz blisko 1,115. Dolar
pozostanie zapewne mocny w oczekiwaniu na wazne dane z USA,
ktore moga przesadzi¢ o tym gdzie EURUSD zakonczy tydzien.

Kurs EURPLN zanotowat trzecia z rzedu sesje wzrostow pod
wptywem odwrotu inwestoréw od ryzykownych aktywow. Ztoty ostabit
sie do ponad 4,23 za euro, ale dzigki wzrostom EURUSD zyskat do
dolara — USDPLN spadt ponizej 3,75 z 3,78. Na wartosci stracity
wczoraj tez korona i forint (szczegdty ponizej). Dzi$ na otwarciu
EURPLN jest blisko 4,22, a USDPLN wrdcit do 3,78 w wyniku
spadku EURUSD. Poczatek sesji na europejskich gietdach jest
wzrostowy, co powinno utrzymac kurs ponizej osiggnietego wczoraj
tygodniowego maksimum na nieco ponad 4,23.

Bank centralny Czech nie zmienit wczoraj stop procentowych. Szef
banku, Miroslav Singer, powiedziat ze dyskutowano nad mozliwoscig
wydtuzenia okresu do kiedy utrzymywana bedzie obecna polityka
wzgledem kursu korony — niedopuszczanie do spadku EURCZK
ponizej 27 — ale na razie nie podjeto zadnych decyzji, bowiem do
potowy 2016 (do kiedy to obecnie bank ma utrzymywaé EURCZK
powyzej 27) jest jeszcze duzo czasu na podjecie stosownej decyzji.
Prezes powiedziat takze, ze rozmawiano o ujemnych stopach
procentowych, ale obecne uwarunkowania i perspektywy
gospodarcze nie uzasadniajg wg czeskich bankieréw centralnych
podjecia takich krokéw. Wczoraj EURCZK wzrdst powyzej 27,2, do
czego oprocz gotebich sugestii z banku centralnego przyczynito sie
tez gwaltowne pogorszenie nastroju na swiecie. Tymczasem bank
centralny Wegier zawezit wczoraj korytarz dla gtéwnej stopy
procentowej. O 25 pb obcigt stope depozytowg i kredytowg, co w
ocenie banku ma jeszcze bardziej skioni¢ tamtejsze banki
komercyjne do kupowania obligacji rzgdowych. O ile ruch ten byt
korzystny dla wegierskiego dtugu, to wzmocnit tez skale ostabienia
forinta — EURHUF wzrést wezoraj do 315 z 311.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadty o 1-4 pb
dzieki kontynuacji umocnienia na rynkach bazowych i peryferyjnych.
Wsparcie dla krajowego dtugu okazaty sie réwniez bardzo dobre
wyniki aukcji (szczegoéty ponizej). Reakcja IRS na spadki rentownosci
w Europie byta mniejsza i krzywa pozostata blisko $rodowego
zamkniecia. W efekcie tych zmian nastgpito zawezenie asset swap
spreadow. Dzisiejsza sesja powinna przebiegac raczej w spokojnej
atmosferze. Rentownos$ci niemieckich i amerykanskich obligacji
nieznacznie wzrosty ($rednio o ok. 2 pb w poréwnaniu z
wczorajszym zamknieciem) w wyniku jastrzebiej retoryki szefowej
Fed. Kontynuacja tej tendencji moze da¢ impuls do korekty na
krajowym rynku po ostatnim silnym umocnieniu.

Wczorajsza aukcja obligacji byta bardzo udana. Ministerstwo
Finanséw sprzedato diug za 7,1 mid zt (powyzej gornej granicy
planowanej oferty, t. 6 mid z), z czego ok. 1,1 mld na aukcji
dodatkowej. Szczegdlne wrazenie zrobit popyt na PS0420, ktory
przekroczyt 10 mid zt (na aukcji standardowej) i ktérg kupowano
powyzej ceny rynkowej. Szacujemy, ze po wczorajszej aukcji resort
pokryt juz ok. 89% tegorocznych potrzeb pozyczkowych.

Wczorajsze dane GUS pokazaly, ze nastroje konsumentow
pogorszyly sie we wrzesniu zaréowno jesli chodzi o biezgcg ocene
sytuacji, jak i o oczekiwania. Konsumenci gorzej niz w sierpniu
postrzegali przyszla sytuacje ekonomiczng kraju, ale lepsze byly
perspektywy dla powazniejszych zakupow oraz dla mozliwosci
zaoszczedzenia pieniedzy.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 42187 CZKPLN 0.1548
USDPLN 3.7826 HUFPLN* 1.3443
EURUSD 1.1153 RUBPLN 0.0575
CHFPLN 3.8618 NOKPLN 0.4449
GBPPLN 5.7637 DKKPLN 0.5655
USDCNY 6.3757 SEKPLN 0.4489

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 24/09/2015

max otwarcie zamkn.

fixing

EURPLN 4.214 4235 4.221 4.224 4.22

USDPLN 3.746 3.783 3.778 3.753 3.7687

EURUSD 1.117 1.130 1.117 1.126 -
Rynek stopy procentowej 24/09/2015

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja .
PS1016 (2L) 1.74 0 23.04.2015 OK0717  1.645
DS1019 (5L) 2.33 -1 23.04.2015 PS0420  2.083
DS0725 (10L) 2.77 0 06.08.2015 DS0725  3.076

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.62 -3 0.50 -1 0.03 0
2L 1.64 -2 0.77 -2 0.06 1
3L 1.72 -3 1.03 -3 0.13 1
4L 1.83 -2 1.26 -4 0.24 0
5L 1.94 -2 1.46 -4 0.37 1
8L 227 -1 1.90 -5 0.75 1
10L 242 0 2.09 -6 0.97 0
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.36 -12
TIN 1.56 6
SW 1.63 0
2W 1.64 0
™ 1.67 1
3M 1.72 0
6M 1.80 0
9M 1.82 0
1Y 1.83 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.70 -1
3x6 1.66 -1
6x9 1.55 -1
9x12 1.53 0
3x9 1.69 -1
6x12 1.59 1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 76 1 217 -2
Czechy 0 0 0.06 -1
Wegry 171 3 2.74 -2
Hiszpania 110 2 1.38 1
Whtochy 120 0 1.14
Portugalia 174 1 1.96 -3
Irlandia 50 2 0.59 -1
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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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*

PIATEK (18 wrzesnia)

Brak publikacji waznych danych
PONIEDZIALEK (21 wrzesnia)

16:00 us Sprzedaz domow Vil min 5,50 - 5,31 5,58

WTOREK (22 wrzesnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35 1,35

SRODA (23 wrzes$nia)
3:45 CN Wstepny PMI-przemyst IX pkt 47,6 - 47,0 47,3
9:30 DE Wstepny PMI-przemyst IX pkt 52,6 - 52,5 53,3
10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst IX pkt 52,0 - 52,0 52,3
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % 10,0 10,0 10,0 10,1

CZWARTEK (24 wrzesnia)

10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 107,9 - 108,5 108,4
11:00 PL Aukcja obligaciji
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05 0,05
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m -2,3 - -2,0 1,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 272 - 267 264
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VIl tys. 515 - 552 522

PIATEK (25 wrzesnia)
14:30 us Trzeci szacunek PKB 11 kw. % 3,7 - 0,6
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 86,5 - 91,9

Zrédto: 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 rekomendaciji 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
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 ktérakolwiek 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 krajéw, chyba ze istniejgce 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¢ 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
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