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Mocniejsze argumenty za podwyzka stép (w USA)

Wahania na rynkach po przemoéwieniu szefowej Fed, ale
ostatecznie przewazyta jastrzebia interpretacja

Dolar mocniejszy do euro, EURPLN w miare stabilny

Na polskim rynku dtugu wciaz bez wiekszych zmian, ale
rentownosci amerykanskich obligacji wzrosty

Ancyparowicz z RPP wyklucza dyskusje o zmianie celu
Dzisiaj dane z USA o dochodach i wydatkach osobistych

W pigtek przed rozpoczeciem konferencji w Jackson Hole rynki
byty dos¢ spokojne, a dane z USA zgodne z oczekiwaniami.

Prezes Fed Janet Yellen powiedziata na konferencji w Jackson
Hole, ze w ostatnich miesigcach wzmocnieniu ulegty argumenty
za podwyzkg stép procentowych. Yellen stwierdzita przy tym,
ze normalizacja polityki pienieznej bedzie stopniowa, a w
dtugim okresie stopy mogg by¢ nizej niz dotychczas sgadzono.
Prezes Fed powiedziata takze, ze forward guidance i zakupy
aktywow pozostajg waznym narzedziem w instrumentarium
amerykanskiego banku centralnego i nie mozna wykluczy¢, ze
w przysztoéci program luzowania iloSciowego zostanie
rozszerzony na inne klasy aktywéw. Rynek nie mogt
zdecydowac sie co do interpretacji komunikatu, ceny aktywow
zamiennie fluktuowaty w gére i w doét. Ostatecznie na koniec
dnia przewazyta interpretacja jastrzebia, m.in. pod wptywem
wypowiedzi wiceszefa Fed Stanleya Fishera, ktory stwierdzit,
ze wystgpienie Yellen nie wyklucza mozliwosci podwyzki stop
procentowych we wrzesniu.

Przed rozpoczeciem konferencji w Jackson Hole kurs EURUSD
byt stabilny nieco ponizej 1,13. Po opublikowaniu tekstu
przemowienia Janet Yellen, dolar poczatkowo umocnhit sie i
kurs spadt do 1,124, po czym odbit powyzej 1,132. Ostatecznie
jednak przewazyta jastrzebia wypowiedz S. Fischera, ktéra
umocnita dolara i w efekcie dzis rano EURUSD byt blisko 1,12.

W piagtek ztoty czesciowo skorygowat ruch z czwartku i kurs
EURPLN obnizyt sie z 4,33 do ponizej 4,32 na koniec dnia. Nie
byto wida¢ znaczacej reakcji na stowa Janet Yellen. Inaczej
bylo w przypadku USDPLN, ktéry podlegat mocniejszym
zmianom ze wzgledu na wahania pary EURUSD. Po
rozpoczeciu dnia na 3,83, kurs poszybowat na 3,85 wraz z
poczgtkiem przemodwienia Janet Yellen, potem zszedt ponizej
poziomu otwarcia, by p6znym wieczorem odbi¢ powyzej 3,87.
W tym tygodniu ztoty moze by¢ pod wptywem zaréwno danych
z kraju, jak i czynnikéw globalnych. Te pierwsze raczej nie
bedg sprzyjaty umocnieniu krajowej waluty.

Polski rynek diugu wcigz bez wiekszych zmian. W tym tygodniu
pojawig sie wazne dane z kraju, ktére potencjalnie mogg nieco
rozrusza¢ rynek. Wiceminister finansow Piotr Nowak
powiedziat, ze w 2016 lub 2017 mozliwa jest kolejna emisja
dtugu w juanach. Wg Nowaka, obecnie resort pokryt juz 82%
potrzeb pozyczkowych na ten rok.

Czlonkini RPP Grazyna Ancyparowicz powiedziata w
wywiadzie dla PAP, Zze jej zdaniem obnizka celu inflacyjnego w
ogole nie wchodzi w gre i jest przeciwna dyskusji na ten temat.

W nadchodzacym tygodniu opublikowanych zostanie sporo
informaciji z polskiej gospodarki, ktére moga przyczyni¢ sie do
kontynuacji trendu ostabienia ztotego, majac jednoczeénie
pozytywny wptyw na rynek stopy procentowej. Po pierwsze,
dane o PKB za Il kwartat potwierdzg brak przySpieszenia
tempa wzrostu gospodarczego i spadek inwestycji.
Spodziewamy sie, ze podobna sytuacja (wzrost PKB ok. 3%)
bedzie kontynuowana w drugiej potowie roku. Po drugie,
wskaznik PMI za sierpien bedzie wskazéwka odnosnie
aktywnosci ekonomicznej w Il kwartale, szczegdlnie po
rozczarowujgcym odczycie w lipcu. Jesli PMI ponownie bedzie
staby, to wzmocnig sie zapewne oczekiwania na obnizke stép
procentowych przez RPP. Ponadto, wstepny odczyt inflacji CPI
pokaze, wedtug naszej prognozy, pogtebienie deflacji (do 1%) i
cho¢ bedzie to przejsciowe, to moze pozytywnie wptyngé na
rynek stopy procentowej. Polski rynek bedzie jednak réwniez
pod wplywem czynnikéw globalnych. Dane o PMI I inflacji w
strefie euro oraz dane z rynku pracy w USA beda kluczowe dla
bazowych rynkéw obligacji. Po weekendzie uczestnicy rynku
przetrawig zapewne wydarzenia z konferencji Jackson Hole.
Wypowiedz Stanleya Fishera wplyneta na notowania bardziej
niz przemowienie Yellen i rentownosci amerykanskich
Treasuries poszlty w goére, co moze mie¢ wplyw na pozostate
rynku dtugu w tym tygodniu.

Innym czynnikiem, ktéry moze wptywac na nastroje na polskim
rynku w najblizszych dwoéch tygodniach bedzie decyzja agenciji
Moody’s odnosnie ratingu Polski (9 wrzesnia). W ubieglym
tygodniu Moody’s opublikowat krotkg notke zawierajgca teze,
ze eskalacja konfliktu wokoét Trybunatu Konstytucyjnego jest
negatywna dla oceny wiarygodnosci kredytowej, ze wzgledu na
mozliwo$¢ zwiekszenia napiecia w stosunkach z EU i
pogorszenia klimatu inwestycyjnego. Nie uwazamy, zeby miato
to oznaczaé obnizke ratingu we wrzesniu (nasze zdanie
podziela 14 z 19 analitykéw w ankiecie Reutersa).
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3259 CZKPLN 0.1601
USDPLN 3.8635 HUFPLN* 1.4014
EURUSD 1.1197 RUBPLN 0.0595
CHFPLN 3.9527 NOKPLN 0.4658
GBPPLN 5.0633 DKKPLN 0.5809
USDCNY 6.6768 SEKPLN 0.4555

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 26/08/2016

max otwarcie zamkn.

fixing

EURPLN 4.302 4.335 4.309 4.334 4.327

USDPLN 3.814 3.845 3.824 3.843 3.8328

EURUSD 1.126 1.130 1.127 1.128 -
Rynek stopy procentowej 26/08/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.57 -3 18.08.2016 OK1018  1.666
PS0421 (5L) 2.09 0 18.08.2016 PS0721 2114
DS0726 (10L) 2.67 0 18.08.2016 DS0726  2.704

Kurs ztotego
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.59 1 0.96 3 -0.20 0
2L 1.62 2 1.04 4 -0.20 0
3L 1.63 1 1.1 5 -0.18 0
4L 1.69 0 1.16 5 -0.17 0
5L 1.77 0 1.22 5 -0.11 1
8L 1.99 0 1.38 5 0.11 0
10L 213 0 1.46 4 0.30 2
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.52 -1
TIN 1.53 -10
SW 1.60 -1
2W 1.62 0
™ 1.65 0
3M 1.71 0
6M 1.79 0
9M 1.80 0
1Y 1.81 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.67 1
3x6 1.60 1
6x9 1.54 2
9x12 1.50 2
3x9 1.68 1
6x12 1.59 2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 74 -3 2.74 -1
Francja 29 0 0.24 1
Wegry 134 -1 2.89 -4
Hiszpania 80 0 1.02 2
Wiochy 136 -1 1.21 0
Portugalia 288 -3 3.10 6
Irlandia 65 1 0.49 0
Niemcy 16 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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PIATEK (26 sierpnia)
us Konferencja w Jackson Hole
14:30 us PKB 1l kw. % rir 1,1 - 11 0,8
16:00 us Indeks Michigan VI pkt. 90,6 - 89,8 90,4
PONIEDZIALEK (29 sierpnia)
14:30 us Dochody osobiste \ii % m/m 0,4 - 0,2
14:30 us Woydatki konsumentéw Vil % m/m 0,3 - 0,4
WTOREK (30 sierpnia)

10:00 PL PKB 11 kw. % r/r 3,1 3,1 3,0

16:00 us Zaufanie konsumentow VIl pkt. 97,0 - 97,3
SRODA (31 sierpnia)

11:00 EZ Wstepny HICP VIl % r/r 0,3 - 0,2

14:00 PL Wstepny CPI VIl % rir -1,0 -0,9

14:15 us Raport ADP Vil tys. 173 - 179

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vi % m/m 0,8 - 0,2

CZWARTEK (1 wrzesnia)
CN PMI w przemysle VIl pkt. -

9:00 PL PMI w przemysle Vil pkt. 50,3

9:55 DE PMI w przemysle Vil pkt. 53,6 - 53,8

10:00 EZ PMI w przemysle Vil pkt. 51,8 - 52,0

14:00 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 261

16:00 us ISM w przemysle VIl pkt. 52,0 - 52,6
PIATEK (2 wrzesnia)

9:00 cz PKB 11 kw. % rir - 2,5

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VI tys. 180 - 255

14:30 us Stopa bezrobocia Vil tys. 4.8 - 4,9

16:00 us Zamowienia przemystowe VIl % m/m 1,9 - -1,5

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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 mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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 kontaktowa¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, 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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