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Czy EBC poluzuje dzisiaj polityke?

Poprawa nastroju w wyniku spadku szans na szybkie
podwyzki stép Fed

RPP ani mysli o luzowaniu polityki pienieznej

Ztoty jeszcze zyskuje do euro i dolara, EURUSD stabilny
po mochym wzroscie

Polskie IRS i rentownosci w dot, ale retoryka RPP
ogranicza skale spadkéow

Dzisiaj decyzja EBC i tygodniowe dane z rynku pracy USA

Spadek szans na podwyzke stop Fed jeszcze w tym roku po
publikacji stabego indeksu ISM dla sektora ustug miat
pozytywny wptyw na globalny nastréj, co byto widaé po spadku
rentownosci obligacji na $wiecie, wzrostach cen akcji na
gieldach oraz umocnieniu wiekszosci walut z rynkow
wschodzgcych. Gtowne kursy walutowe nie ulegly tymczasem
istothym zmianom. Wedtug Bezowej Ksiegi Fed, opublikowanej
wczoraj wieczorem, wzrost gospodarczy pozostaje umiarkowany,
a inflacja niska. Bardzo dobra sytuacja rynku pracy nie przetozyta
sie jednak na wzrost cen i ptac. Publikacja nie miata wptywu na
rynek.

Jak powszechnie oczekiwano Rada Polityki Pienieznej nie
zmienita stop procentowych. Komunikat po posiedzeniu jest
podobny do poprzedniego a najwazniejszy fragment stanowi:
,obecny poziom stép procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej
gospodarki na sciezce zrbwnowazonego wzrostu oraz pozwala
zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng”. Dodatkowo,
wedtug RPP, spadek inwestycji byt tymczasowy (wynikat z
niskiej absorpcji $rodkéw unijnych, inwestycje powinny
przyspieszy¢ na poczatku 2017 r.), w gospodarce nie ma pres;ji
inflacyjnej, a deflacja nie wywiera jak dotgd negatywnego
wplywu na decyzje podmiotdw gospodarczych. Na samym
poczatku konferencji prasowej prezes NBP, Adam Glapinski,
powiedziat, Zze nic specjalnego sie nie wydarzyto. Po jej
zakonczeniu trudno sie z tym stwierdzeniem nie zgodzié.
Chociaz szef banku centralnego powiedziat, ze tempo wzrostu
PKB w tym roku bedzie zapewne ponizej oczekiwan Rady, to
jego zdaniem gospodarka powinna wzrosng¢ o 3,1-3,3%
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(blisko tempa wzrostu potencjalnego). Z tego powodu RPP
nadal uwaza, ze polityka wyczekiwania jest obecnie najlepszym
mozliwym podejsciem. Zapytany o pokuse obnizenia stop by
wspomoc wzrost gospodarczy Glapinski odrzucit taki pomyst i
zaczagt rozwazac (odlegly wszakze) scenariusz podwyzek stop
w sytuacji kiedy gospodarka przyspieszy a inflacja odbije do
1,5%. Podtrzymujemy prognozeg, ze stopy procentowe NBP
pozostang bez zmian w 2016 i 2017 r.

Kurs EURUSD ustabilizowat sie po wtorkowym wzro$cie i przez
catg wczorajszg europejskg sesje wahat sie wokét 1,125. Dzis
uwaga inwestoréw skupi si¢ na decyzji EBC. Po poluzowaniu
polityki pienieznej przez Bank Anglii inwestorzy liczg, ze na taki
sam krok juz dzi$ zdecydowac si¢ moze EBC. Widzimy ryzyko,
ze bank centralny moze raczej rozczarowaé, co mogtoby jeszcze
umocnic euro do dolara i pchng¢ EURUSD powyzej 1,13.

Kurs EURPLN spadt wczoraj trzecig sesje z rzedu i zblizyt sie¢ do
4,31, ale ruch ten zostat czesciowo cofniety tuz przed koncem
polskiej sesji. Ztoty zyskiwat tez do dolara i USDPLN znalazt sie
chwilowo ponizej 3,84. W przypadku innych walut regionu forint
réwniez korzystat przez wiekszg czes¢ dnia z dobrego nastroju
panujacego na swiecie, podczas gdy rubel pozostat stabilny do
dolara. Krajowa waluta odrabia w ostatnich dniach straty
poniesione w sierpniu, ale uwazamy, ze dzisiejsza decyzja
EBC moze przynajmniej spowolni¢ ruch spadkowy EURPLN.
Nie spodziewamy sig, aby bank centralny zaskoczyt dzis na
plus, co moze wywrze¢ negatywng presje na ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadaty
od poczatku srodowej sesji. Skala ruchu byta znaczna i dopiero
jastrzebie sygnaty na konferencji po posiedzeniu RPP sprawity,
ze rentownosci na krotkim koncu lekko wzrosty, a srodek i dtugi
koniec wytracity cze$¢ wczesniejszych zyskéw. W efekcie, obie
krzywe nieco sie wczoraj wyptaszczyty. Dzi$ istotny wplyw na
polskie IRS i obligacje moze mie¢ decyzja EBC — sadzimy, ze
bank centralny moze rozczarowaé inwestoréow oczekujgcych
znacznego poluzowania polityki pienieznej i w efekcie stawki
moga wzrosnaé.
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Dzisiejsze otwarcie

Rynek walutowy

max

otwarcie

zamkn.

EURPLN 4.3095 CZKPLN 0.1595
USDPLN 3.8280 HUFPLN* 1.3977
EURUSD 1.1258 RUBPLN 0.0598
CHFPLN 3.9472 NOKPLN 0.4694
GBPPLN 5.1046 DKKPLN 0.5790
USDCNY 6.6673 SEKPLN 0.4542

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 07/09/2016

fixing

Obligacja 3

(termin) %
PS0418 (2L) 1.67
PS0421 (5L) 2.16
DS0726 (10L) 2.75

Obligacje na rynku miedzybankowym
Ostatnia
aukcja

VANIENE]
(pb)

EURPLN 4.330 4.348 4.341 4.339 4.3289

USDPLN 3.851 3.903 3.892 3.860 3.8515

EURUSD 1.114 1.126 1.115 1.124 -
Rynek stopy procentowej 07/09/2016

Papier

1 1.09.2016 OK1018
0 18.08.2016 PS0721
0 1.09.2016 DS0726

Srednia

M EURPLN 4.3094
B USDPLN 3.8279

Kurs ztotego

% +4.00
=3.80
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Rentownosci obligacji skabowych

Jun
2016
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.68 4 0.93 0 -0.22 0
2L 1.70 3 0.98 0 -0.24 0
3L 1.70 2 1.03 -1 -0.24 0
4L 1.76 1 1.08 -1 -0.21 0
5L 1.83 0 1.13 -1 -0.17 0
8L 2.03 -2 1.29 -1 0.07 -1
10L 2.15 -2 1.39 -1 0.25 -1
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.63 -1

TIN 1.63 -1

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

1x4 1.70
3x6 1.68
6x9 1.65
9x12 1.64
3x9 1.76
6x12 1.72

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

o oo Ogh

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 74 -3 2.87 -3
Francja 28 0 0.28 0
Wegry 132 -1 2.99 0
Hiszpania 74 -1 1.05 1
Wiochy 131 0 1.20 0
Portugalia 283 -1 3.08 -1
Irlandia 65 1 0.48 0
Niemcy 16 0 - -

Zrédto: Bloomberg

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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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 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. 265 - 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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
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 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 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 ktérakolwiek 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 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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