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Tydzien oczekiwania na Moody’s

Niejednoznaczna interpretacja danych amerykanskiego
rynku pracy

EURUSD sie waha, zloty i polskie obligacje ostabity sie
pod wptywem obaw o rating

Morawiecki: mozliwa obnizka ratingu przez Moody’s
Dzisiaj dzien wolny w USA, PMI w ustugach w Europie

W pigtek na poczatku dnia rynek byt relatywnie spokojny w
oczekiwaniu na dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA.
Czwartkowy staby odczyt ISM w przetworstwie wzbudzit obawy
0 rozczarowanie w danych z rynku pracy. Ostatecznie
statystyka ta faktycznie okazata sie by¢ stabsza od oczekiwan
(oczekiwano 180 tys., odczyt byt na poziomie 151 tys.), ale w
gore zrewidowano dane za poprzedni miesigc (do 275 tys. z
255 tys.), wiec finalny wydzwigk danych byt raczej neutralny,
zwlaszcza, ze pbzniej opublikowano dane o zamdéwieniach
przemystowych, ktére byly zgodne z oczekiwaniami.

Odczyt z amerykanskiego rynku pracy wprowadzit na rynek
EURUSD duzo zmiennosci. Poczatkowo po odczycie dolar
zaczat sie ostabia¢ i kurs wzrést z 1,12 do 1,125; aktywacji
ulegty zlecenia stop-loss. Pdzniej jednak inwestorzy uznali, ze
dane wecale nie sg tak gotebie i dolar umocnit sie, a kurs
EURUSD spadt ponizej dziennego minimum i zblizyt sie do
1,115. Dzisiaj rano widoczne jest ponowne odbicie w gore, w
poblize 1,118. Dzisiaj inwestorzy w USA majg dzien wolny, w
centrum uwagi bedag indeksy aktywnos$ci w europejskich
ustugach. W dalszej czesci tygodnia dla pary EURUSD
kluczowe bedzie posiedzenie EBC oraz dane ze strefy euro i z
USA.

W czwartek w pierwszej czesci dnia ztoty ostabiat sie.
Wygladato, jakby inwestorzy obawiali si¢ mocnych danych z
rynku pracy USA. Niewykluczone jednak, ze wazniejszg role w
ostabieniu zlotego odegrata wypowiedz wicepremiera
Morawieckiego o mozliwym obnizeniu ratingu Polski (patrz
dalej), ktorg wg PAP londynscy gracze ustyszeli w czwartek, a
w polskich mediach informacja o niej pojawita sie dopiero w
pigtek po potudniu. Po danych z USA nastgpito odreagowanie i
ztoty umocnit sie. W rezultacie, kurs EURPLN po wzroscie do
4,39, na koniec dnia obnizyt sie do 4,36, a USDPLN najpierw
wzrédst do 3,93 i zakonczyt dzien w okolicy 3,90.
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Polski rynek stopy procentowej ulegt dalszemu ostabieniu,
krzywa rentownosci wystromita sie i przesuneta sie w gore o 2-
5 punktéow. Jednoczesnie miat miejsce wzrost rentownosci na
rynkach bazowych, ale skala ostabienia polskiego dtugu byta
wyraznie wieksza niz na innych rynkach w Europie -
najprawdopodobniej to rowniez byto efektem reakcji inwestorow
z Londynu na stowa ministra Morawieckiego. Spread do 10-
letniego Bunda rozszerzyt si¢ do 287 punktéw. Krzywa IRS
rébwniez przesuneta sie goére w podobnej skali jak krzywa
rentownosci.

W pigtek po potudniu PAP podat informacje, ze w czwartek
podczas spotkania z inwestorami w Londynie wicepremier
Mateusz Morawiecki powiedziat, ze agencja Moody’s zapewne
bedzie chciata przeprowadzi¢ zmiane ratingu Polski, choé
zastrzegt, ze ,tego oczywiscie nie wie”. Z kolei minister
finansow Pawet Szatamacha powiedziat w pigtek w rozmowie z
agencjg Bloomberg, ze w 2017 r. budzet zostanie utrzymany
ponizej unijnego limitu 3% PKB. Dodat takze, ze Polska jest
odporna na ciecie ratingu kredytowego i ma dobrg opinie wsrod
inwestorow. Dzisiaj rano Szatamacha powiedziat w TVN24, ze
dochody podatkowe po oémiu miesigcach roku sg bardzo
przyzwoite.

Najblizszy tydzieh bedzie mniej naszpikowany danymi z USA,
ale bedzie sporo publikacji w strefie euro, ktére mogg by¢
wazne dla oceny polskich perspektyw gospodarczych. Co
wiecej, odbedzie sie posiedzenie EBC, na ktérym nie mozna
wykluczy¢ ogtoszenia dalszego stymulowania gospodarki przez
bank centralny. Polska RPP réwniez spotyka sie w tym
tygodniu, ale tu nie powinno by¢ zadnych zmian w parametrach
polityki pienieznej. Ciekawa bedzie reakcja RPP na ostatnie
dane, szczegolnie w kontekscie dos¢ optymistycznych
przewidywan czionkéw Rady nt. wzrostu gospodarczego
wygtaszanych przed wakacjami. W pigtek po zakonczeniu sesji
agencja ratingowa Moody’'s oglosi ocene wiarygodnosci
kredytowej Polski. W niedawnym raporcie analitycy Moody’s
ostrzegli, ze eskalacja konfliktu = wokét  Trybunatu
Konstytucyjnego moze byé negatywna dla oceny ratingowej.
Niemniej, wydaje nam sie, ze biorgc pod uwage wszystkie
informacje, ktére naptynety od poprzedniej oceny Moody’s
(obnizka perspektywy na negatywng w maju), nie powinno
dojs¢ do zmiany polskiego ratingu (A2). Takg opinie podzielita
tez wigkszos¢ analitykéw w niedawnej ankiecie Reutersa (14
na 19 ankietowanych).
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie ~4.60
EURPLN 4.3570 CZKPLN 0.1612 B EURPLN 4.357 L
USDPLN 3.8976 HUFPLN* 1.4068
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Poprzednia sesja na rynku FX 02/09/2016
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O/N 1.60 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.60 0
SW 1.60 0
2w 1.62 0
™ 1.65 0
3M 1.71 0
6M 1.79 0
M 1.80 0
1Y 1.81 0
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* FaadT o 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana rd o 2 - ~ k300
(pb) £ s "
Polska 74 -3 2.92 5 2.50
Francja 28 -1 0.23 -1
Wegry 134 -1 3.01 0 2.00
Hiszpania 76 -4 1.07 -5 A
Wiochy 133 -3 121 3 N e N A VS 150
Portugalia 285 0 307 -3 S~ Ligo
Irlandia 65 1 0.50 0
Niemcy 16 0 - - M 0.50
%f’_'ﬂtf’ -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Mar T T T Jun T T
Zrédto: Bloomberg 2016
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‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v(aiTR"FI)Ns'I‘c":\*
PIATEK (2 wrzesnia)
9:00 cz PKB 11 kw. % rir 2,5 - 2,6 25
14:30 uUs Zatrudnienie poza rolnictwem VI tys. 180 - iS5l 275
14:30 us Stopa bezrobocia VI tys. 4.8 - 4.9 4,9
16:00 us Zamowienia przemystowe VIl % m/m 1,9 - 1,9 -1,5
PONIEDZIALEK (5 wrzesnia)
us Dzien wolny
9:55 DE PMI — ustugi Vil pkt. 53,3 - 54,4
10:00 EZ PMI — ustugi Vil pkt. 53,1 - 52,9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % r/r 1,9 - 1,6
WTOREK (6 wrzesnia)
8:00 DE Zamowienia w przemysle VI % m/m 0,5 - -0,4
9:00 HU PKB 11 kw. % rir 2,6 - 0,9
11:00 EZ PKB 11 kw. % rir 1,6 - 1,7
16:00 us ISM ustugi VIl pkt. 55,4 - 55,5
SRODA (7 wrzesnia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
8:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,2 - 0,8
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (8 wrzesnia)
9:00 HU CPI Vil % rir 0,1 - -0,3
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,00 - 0,00
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 263
PIATEK (9 wrzesnia)
8:00 DE Eksport VIl % m/m 0,4 - 0,3
9:00 Ccz CPI Vil % r/r 0,7 - 0,5
16:00 us Zapasy hurtowe VI % m/m 0,1 - 0,0
PL Decyzja Moody’s A2 (n) A2 (n) A2 (n)

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $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¢ 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie 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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