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Bank Zachodni WBK

Fed zaniepokojony spowolnieniem globalnej gospodarki

Bank Anglii nie zmienia stéop, minutes FOMC nie daja
jasnych sygnatow co do pierwszej podwyzki stop
Ztoty i inne waluty regionu mocniejsze, EURUSD nieco
wyzej

Zagraniczny dtug mocniejszy, polski zostaje w tyle z
powodu podazy obligacji na aukcji

Dzisiaj czeska inflacja

Czwartkowa sesja przebiegata w niezlych nastrojach, ale wida¢
byto, ze kolejne stabe dane z Niemiec i oczekiwanie na minutes
FOMC z ostatniego posiedzenia ograniczaty skale wzrostow na
europejskich gietdach. Ostroznos¢ inwestoréw miata korzystny
wplyw na notowania obligacji na rynku bazowym i peryferyjnym,
gdzie odnotowano niewielkie odreagowanie po wczesniejszym
ostabieniu. Pewne podwyzszenie wahan — ale wcigz w ramach
obserwowanych trendéw bocznych — odnotowano natomiast na
rynku walutowym. Bank Anglii, zgodnie z oczekiwaniami, nie
zmienit stop procentowych — stopa bazowa wcigz pozostaje na
poziomie 0,50%. Komunikat po posiedzeniu nie wskazywat,
aby moment normalizacji polityki pienieznej przyblizyt sie od
ostatniej decyzji, co miato niezbyt pozytywny wptyw na funta.
Tymczasem, tygodniowe dane z rynku pracy USA pokazaty
najmniejszy przyrost nowych bezrobotnych od potowy lipca.
Odczyt pomogt dolarowi odrobi¢ straty do euro poniesione we
wczesniejszych godzinach handlu.

Opis dyskusji z wrze$niowego posiedzenia FOMC wskazuje, ze
amerykanscy bankierzy centralni byli zdania, ze gospodarka
USA jest bliska stanu, ktéry uzasadnia¢ moze podwyzke stép
procentowych. Zdecydowali sie oni jednak pozostawi¢ stopy
procentowe na niezmienionym poziomie w obawie o
ewentualne negatywne konsekwencje, jakie moze mie¢ dla
gospodarki USA i dla perspektyw inflacyjnych spowolnienie
wzrostu gospodarczego na Swiecie. Sytuacja w Chinach i w
innych krajach rozwijajgcych sie to gtéwne czynniki ryzyka.
Protokét FOMC z wrze$niowego posiedzenia nie dat zadnych
nowych sygnatow dotyczacych harmonogramu pierwszej
podwyzki stop, jednak wskazuje on, ze wcigz jest mozliwosé
zaciesnienia polityki monetarnej w tym roku. Warto jednak
zauwazyC¢, ze ostatnie dane z amerykanskiej gospodarki byty

rozczarowujgco, co spowodowato, ze inwestorzy przesuneli
swoje oczekiwania odnosnie pierwszej podwyzki stép na | kw.
2016 r. Minutes FOMC wsparly na stroje inwestorow na
amerykanskim, ale rowniez i azjatyckim rynku akcji.

Kurs EURUSD zanotowat wzrost do nieco ponad 1,13 chwile
po rozpoczeciu sesji, ale dzieki lepszym od oczekiwan danym z
USA deprecjacja byta tylko chwilowa. Na koniec polskiej sesji
kurs byt blisko 1,125 z otwarcia. Po publikacji minutes FOMC
dolar jeszcze nieco stracit wobec europejskiej waluty w obawie
inwestorow czy Fed bedzie w stanie rozpocza¢ zaostrzenie
polityki monetarnej w najblizszym czasie. Dzi§ nie poznamy
zadnych waznych danych, wiec sesja powinna przebiega¢ w
spokojnej atmosferze i na rynku nie zajdg zapewne zadne
przetomowe zmiany.

Kurs EURPLN oscylowat wczoraj przez caty dzien w poblizu
4,235. Natomiast kurs USDPLN byt nieco bardziej zmienni w
wyniku wahan EURUSD. Koniec europejskiej sesji przyniost
nieznaczne umocnienie ztotego wobec wspodlnej waluty i po
publikacji minutes FOMC krajowa waluta kontynuowata
aprecjacje. Dzi$ na otwarciu dnia EURPLN znajduje sie nieco
ponizej 4,22. Brak jednoznacznych sygnatéw co do terminu
rozpoczecia zaciesniani polityki monetarnej przez Fed powinno
wspiera¢ zilotego, ale rowniez inne waluty CEE w trakcie
dzisiejszej sesji. Dodatkowym wsparciem dla rosyjskiej waluty
bedzie kontynuacja wzrostéw cen ropy na swiatowych rynkach.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS wzrosty o 2-3 pb,
podczas gdy rentownos$ci obligacji wzrosty w nieco mniejszym
stopniu (0 1-2 pb). Polski rynek zachowywat sie nieco stabiej w
poréwnaniu do obligacji na innych europejskich rynkach, co
mogto wynika¢ z wysokiej podazy dtugu na $rodku i diugim
koncu krzywej. W efekcie assets swap spready nieco sie
zawezity, natomiast spread wobec niemieckich papieréw nieco
sie rozszerzyt (dla 10-letniego sektora do 206 pb). Dzisiejsza
sesja na rynku diugu powinna przebiegac raczej w spokojnej
atmosferze w oczekiwaniu na przysztotygodniowe dane.

Na aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje
za 5,64 mld zt, w tym PS0421 za 3,14 mld zt oraz DS0726 za
2,5 mid zt. Resort odkupit DS1015 i OK0116 za ok. 2,7 mid zt
dla kazdej z obligacji.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego
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Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACIA OSTRTNE,
PIATEK (2 pazdziernika)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 200 - 142 136
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 51 - 51 51
PONIEDZIALEK (5 pazdziernika)
9:55 DE PMI — ustugi IX pkt 54,3 - 54,1 54,9
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 54,0 - 53,7 54,4
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 58,0 - 56,9 59,0
WTOREK (6 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50 1,50
8:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m 0,4 - -1,8 -2,2
SRODA (7 pazdziernika)
8:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,2 - -1,2 2,2
9:00 Ccz Produkcja przemystowa VIII % rlr 9,1 - 6,3 4,6
CZWARTEK (8 pazdziernika)
8:00 DE Eksport Vil % m/m -0,9 - -5,2 2,2
9:00 HU CPI IX % rir - - -0,4 0,0
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 274 - 263 276
20:00 us Minutes FOMC =
PIATEK (9 pazdziernika)
9:00 Ccz CPI IX % rir 0,3 - 0,3

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 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. 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 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 spétkg 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 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¢ sie 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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