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Czy RPP bedzie wcigz optymistyczna?

Pogorszenie nastrojow po stabych danych z USA

Ztoty stabilny do euro i mocniejszy do dolara w wyniku
wzrostu EURUSD

Rynek dilugu mocniejszy globalnie, rentownos¢ krajowej
10-latki na poziomie sprzed aukcji

Dzisiaj decyzja RPP, wieczorem Bezowa Ksiega Fed

Wtorkowa sesja przyniosta — tak jak poniedziatkowa — catkiem
wyrazne spadki rentownosci europejskich obligacji. Po
finalnych indeksach PMI dla ustug opublikowanych dla Niemiec
i strefy euro na poczatku tygodnia, wczoraj poznaliSmy réowniez
gorsze od prognoz zamodwienia z przemystu za lipiec z
najwiekszej gospodarki Europy. Mégt to byé kolejny czynnik
wzmacniajgcy oczekiwania inwestoréw przed jutrzejsza decyzjg
EBC. Kursy walut dtugo byly relatywnie stabilne i dopiero
popotudniowe dane z USA o znacznie gorszym od oczekiwan
indeksie ISM dla ustug za sierpien ostabity amerykanska walute
na globalnym rynku. Spadek do najnizszego poziomu od lutego
2010 miat rowniez negatywny wptyw na ceny akcji i byt
dodatkowym wsparciem dla obligacji. Po wczorajszych stabych
danych o zamdéwieniach przemystowych w Niemczech, dzisiaj
w dot rozczarowaty informacje o produkcji przemystowej za
sierpien w tym kraju. Rozczarowujgce dane z niemieckiego
przemystu moga mie¢ ujemne przetozenia na polski przemyst i
eksport.

Kurs EURUSD wzrdst wezoraj do 1,124, do czego w gtdwnym
stopniu przyczynity sie gorsze od konsensusu dane z USA.
Kurs pozostat ponizej 1,125 ale sytuacja ta moze sie zmienié¢
juz w najblizszych dniach. Wieczorem opublikowana zostanie
Bezowa Ksiega Fed i ocena kondycji amerykanskiej gospodarki
przez bankierbw centralnych moze zainicjowa¢ kolejny
wyrazniejszy ruch EURUSD. Najwazniejszym wydarzeniem
tygodnia bedzie jednak decyzja EBC i to ona moze przesadzi¢
gdzie kurs bedzie przynajmniej na koniec pigtkowej sesiji.

Kurs EURPLN spadt w trakcie dnia do 4,326, ale na koniec
dnia ztoty oddat czg$¢ umocnienia. USDPLN dtugo wahat sie
wczoraj w przedziale 3,88-3,90, ale dzieki stabym danym z
USA skonczyt dzien tuz powyzej 3,85. EURPLN waha sie
ponizej lokalnego szczytu na ok. 4,40 z zesztego tygodnia i
czeka na silniejszy impuls, ktdéry mogtby wyznaczy¢ kierunkowy
ruch. Dzisiejsza decyzja RPP nie bedzie raczej takim
wydarzeniem, ale wynik posiedzenia EBC czy decyzja Moody’s

majg potencjat do tego by mie¢ trwalszy wptyw na notowania
ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligaciji
spadty znaczgco (gtéwnie na srodku i dlugim kohcu krzywej) w
Slad za umocnieniem odnotowanym za granicg. Rentowno$¢
polskiej 10-latki obnizyta sie do poziomu obserwowanego przed
zesziotygodniowg aukcjg (ok. 2,78%) co oznacza, ze rynek
odrobit ostatnie straty wynikajace m.in. ze spekulacji, ze
Moody’'s moze zdecydowa¢ o obnizeniu Polsce ratingu na
koniec tego tygodnia oraz z ruchu przedaukcyjego. Obie
krzywe sie sptaszczyly, zawezity sie asset swap spready (do
ponizej 60 pb dla sektora 10L), a takze spread wobec Bundow
(do ponizej 290 pb). Przed nami wcigz dwa najwazniejsze
lokalne wydarzenia tygodnia. Dzi§ RPP ogtlosi decyzje ws. stop
procentowych, ale nie sgdzimy, by wynik posiedzenia miat
istotny wptyw na polski rynek. W pigtek, decyzje ws. ratingu
Polski ogtosi Moody’s. Dynamika polskiego rynku obligacji z
ostatnich dni pokazuje jednak, ze nawet w przypadku obnizenia
ratingu (czego sie nie spodziewamy), ostabienie nie powinno
by¢ trwate i prawdopodobnie zostanie wykorzystane do
zakupow (podobnie zresztg byto w styczniu gdy rating obnizyt
S&P).

Minister rodziny, pracy i polityki spotecznej, Elzbieta Rafalska,
powiedziata wczoraj, ze wg resortu w sierpniu stopa bezrobocia
spadta do 85% z 8,6% w lipcu. Dodata, ze na koniec
minionego miesigca zarejestrowanych byto 1,35 min
bezrobotnych. Po danych z Ministerstwa zrewidowaliSmy naszg
prognoze z 8,4% na 8,5%. Wiceminister Stanistaw Szwed
powiedziat, ze we wrzesniu mozemy jeszcze zanotowaé
delikatny spadek bezrobocia lub stabilizacje. Dodat, ze na
koniec roku resort oczekuje stopy bezrobocia ponizej 9%.

Dzisiaj odbywa si¢ posiedzenie decyzyjne RPP. Nie
spodziewamy sie obnizki stop procentowych, ale na konferencji
prasowej chetnie ustyszelibysmy, co cztonkowie RPP majg do
powiedzenia na temat ostatnich danych o PKB. Przypominamy,
ze polscy bankierzy centralni uwazali spowolnienie do 3,0% r/r
w | kw. za przejsciowe a projekcje NBP (3,2% w 2016 i 3,5% w
2017) za pesymistyczng. Wedtug nas, stabe dane z gospodarki
powinny spowodowac ewolucje postawy cztonkéw RPP. Innym
ciekawym watkiem moga by¢ kolejne informacje nt. powodéw
rezygnacji z funkcji cztonka RPP przez Marka Chrzanowskiego,
przedstawione by¢ moze przez samego zainteresowanego.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3259 CZKPLN 0.1601
USDPLN 3.8434 HUFPLN* 1.3976
EURUSD 1.1256 RUBPLN 0.0597
CHFPLN 3.9671 NOKPLN 0.4704
GBPPLN 5.1571 DKKPLN 0.5813
USDCNY 6.6637 SEKPLN 0.4541

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 06/09/2016

max otwarcie

zamkn. fixing

EURPLN 4.341 4378 4.362 4.341 4.3396

USDPLN 3.888 3.927 3.913 3.892 3.8869

EURUSD 1.114 1.118 1.115 1.115 -
Rynek stopy procentowej 06/09/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

Kurs ztotego

M EURPLN 4.326
B USDPLN 3.8432
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O/N 1.64 3 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.64 3
SW 1.60 0
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 1.68 0
3x6 1.64 -1
6x9 1.60 -2
9x12 1.58 -3
3x9 1.71 -2
6x12 1.66 -3

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)

Polska 74 -3 2.98 5
Francja 28 0 0.29 -1
Wegry 134 -1 2.99 -1
Hiszpania 75 -1 1.04 -2
Whtochy 131 -1 1.20 -1
Portugalia 283 -1 3.09

Irlandia 65 1 0.47

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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Kalendarz wydarzen i publikacji
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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. % rlr 2,6 - 2,6 0,9
11:00 EZ PKB 11 kw. % rir 1,6 - 1,6 1,7
16:00 us ISM ustugi VIl pkt. 55,4 - 51,4 55,5
SRODA (7 wrzesnia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
8:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,1 - -15 11
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 transakgcji 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 doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 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 informacji, 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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