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Chrzanowski rezygnuje z RPP

Poczatek tygodnia bez duzych zmian na rynku, dane z
Europy ponizej prognoz

Marek Chrzanowski rezygnuje z cztonkostwa w RPP
EURUSD stabilny, EURPLN tylko przejSciowo w dét

Polskie rentownosci oraz IRS nieznacznie w dot dzieki
umochieniu za granica

Dzisiaj wazne dane z Europy i USA

Poczatek nowego tygodnia przebiegat w duzo spokojniejszym
nastroju niz koncéwka minionego. Niejednoznaczny wydzwiek
pigtkowych danych z amerykanskiego rynku pracy sprawit, ze
w notowaniach gtdwnych kurséw walutowych nie zaszty duze
zmiany, relatywnie stabilne byty tez indeksy gietdowe, podczas
gdy rentownosci obligacji w Europie lekko spadty. Wsparciem
dla dtugu i przyczyng oddania przez gietdy czesci porannych
zyskow mogty by¢ dane o sierpniowej aktywnosci w sektorze
ustug w Niemczech i catej strefie euro, ktére byly gorsze od
wstepnych szacunkéw. W tym tygodniu odbedzie sig
posiedzenie EBC i po wczorajszych danych wzmocni¢ sie
mogty nadzieje, ze juz teraz bank centralny podejmie
dodatkowe kroki, by ograniczy¢ ryzyko negatywnego wptywu
brytyjskiego referendum ws. czionkostwa w UE. Poranne dane
z Niemiec zaskoczyty w dét, ale na razie nie miaty one wptywu
na rynki.

Kurs EURUSD poruszat sie wczoraj w delikatnym trendzie
spadkowym. Dynamika zmian byta wyraznie stabsza niz w
pigtek po danych z USA i na koniec polskiej sesji kurs byt blisko
1,115. Dzi$ poznamy dane z Europy i USA, ale wg nas do
czwartkowej decyzji EBC kurs pozostanie w przedziale 1,112-
1,125.

Kurs EURPLN spadt wczoraj do 4,34, ale ruch ten byt jedynie
przejsciowy i na koniec dnia nastgpit powrdt w okolice 4,36. W
przypadku USDPLN odnotowano chwilowy spadek do 3,885. W
notowaniach forinta i rubla nie zaszly w poniedziatek wyrazne
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zmiany. Dzisiaj rano ztoty umocnit si¢ do ok. 4,335 za euro.
Sadzimy, ze dzis EURPLN pozostanie ponizej szczytu z pigtku
na ok. 4,40, a potencjat do gtebszego spadku powinien byé
ograniczony przez oczekiwanie inwestorow na pigtkowg
decyzje agencji Moody's.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczatek tygodnia nie
przynidst istotnych zmian i IRS oraz rentownosci pozostaty w
poniedziatek blisko pigtkowego zamkniecia. W trakcie sesji dtug
tracit, ale dzieki umocnieniu obligacji za granicg polskie aktywa
zdotaty odrobic straty.

Wiceminister finanséw Piotr Nowak powiedziat, ze po
zesztotygodniowej aukcji sfinansowano 86% tegorocznych
potrzeb pozyczkowych. Nowak powiedziat, ze chce, aby
poziom prefinansowania potrzeb na 2017 r. byt podobny jak w
zesztym roku (ok. 20%). Prefinansowanie potrzeb na 2017 r.
jeszcze sie nie rozpoczeto, ale juz 22 wrzesnia odbedzie sie
przetarg zamiany, na ktéorym Ministerstwo Finanséw odkupi
papiery zapadajace w przysztym roku.

Wczoraj Marek Chrzanowski potwierdzit, ze rezygnuje z funkc;ji
cztonka Rady Polityki Pienigznej i stosowne pismo wptyneto juz
do Senatu, ktéry powotat go do RPP. Najblizsze posiedzenie
Senatu, na ktérym moze dojs¢ do odwotania Chrzanowskiego,
jest zaplanowane na 9 wrzes$nia. Chrzanowski nie zdradzit
jeszcze powodu rezygnaciji, ale zaznaczyt, ze nie wynika ona z
zadnego konfliktu w banku centralnym czy RPP. Prezes NBP,
Adam Glapinski, powiedziat, ze decyzja wynikata z powoddéw
osobistych. Chrzanowski nie byt zwolennikiem obnizek stop i
uwazat, ze kolejnym krokiem bedzie ich podwyzka, ale niezbyt
szybko. Byt gotéw rozwazy¢ poluzowanie polityki pienieznej w
przypadku zatamania tempa wzrostu gospodarczego. Istotnym
czynnikiem przy podejmowaniu decyzji byta stabilno$¢ sektora
finansowego (korzysci z obnizki stop mogtyby sie okazac
mniejsze niz koszty). Marek Chrzanowski wezmie udziat we
wrzesniowym posiedzeniu RPP.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.68 0
3x6 1.65 1
6x9 1.62 2
9x12 1.61 3
3x9 1.73 2
6x12 1.69 3

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 74 -3 293 7
Francja 28 0 0.29 6
Wegry 134 -1 3.00 -1
Hiszpania 76 0 1.06 -2
Wiochy 133 0 1.21 -1
Portugalia 285 0 3.09 2
Irlandia 65 1 0.46 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

Dzisiejsze otwarcie ~4.60
EURPLN 4.3345 CZKPLN 0.1604 B EURPLN 4.3345 L
USDPLN 3.8863 HUFPLN* 1.3993 B USDPLN 3.8863
EURUSD 1.1154 RUBPLN 0.0600 i 440
CHFPLN 3.9686 NOKPLN 0.4703 F
GBPPLN 5.1852 DKKPLN 0.5825 50
USDCNY 6.6797 SEKPLN 0.4543 b

*za 100HUF L

Poprzednia sesja na rynku FX 05/09/2016 4,00

max otwarcie zamkn.

EURPLN 4.357 4.393 4.362 4.367 4.348 r

USDPLN 3.888 3.929 3.896 3.915 3.8937 380

EURUSD 1.115 1.125 1.120 1.116 -
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (2 wrzesnia)
9:00 cz PKB 11 kw. % rir 2,5 - 2,6 25
14:30 uUs Zatrudnienie poza rolnictwem VI tys. 180 - ilSil 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 - 51,7 54,4
10:00 EZ PMI — ustugi VIl pkt. 53,1 - 52,8 52,9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VII % rlr 1,9 - 2,9 1,7
WTOREK (6 wrzesnia)
8:00 DE Zamowienia w przemysle VII % m/m 0,5 - 0,2 -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)
PL Decyzja Moody’s A2 (n) A2 (n) A2 (n)
8:00 DE Eksport VIl % m/m 0,4 - 0,3
9:00 Ccz CPI Vil % rir 0,7 - 0,5
16:00 us Zapasy hurtowe VI % m/m 0,1 - 0,0

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
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 przeprowadzaé 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac 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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