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Dzisiaj decyzja Moody’s

EBC rozczarowuje i nie zmienia parametréw polityki
pienieznej

Ztoty tylko przejsciowo mocniejszy do euro i dolara,
EURUSD chwilowo powyzej 1,13

Krajowe IRS i rentownosci w gore w reakcji na EBC
Dzisiaj decyzja Moody’s ws. polskiego ratingu

Europejski Bank Centralny pozostawit wczoraj stopy procentowe
bez zmian i nie zmienit skali programu skupu aktywow. Chociaz
taki byt konsensus rynkowy, to cze$¢ inwestoréw liczyta, ze EBC
podobnie jak Bank Anglii poluzuje polityke pieniezng i brak takiej
decyzji byt rozczarowaniem — europejskie indeksy gietdowe
zanotowaty szybkie spadki, ostabity sie tez obligacje. Utrzymanie
stop procentowych bez zmian miato z kolei pozytywny wpltyw na
euro, natomiast waluty regionu CEE nie zareagowaty negatywnie
na decyzje EBC i dopiero wydzwiek konferencji prasowej ostabit
ztotego i forinta. Dzisiaj rano opublikowano stabe dane o
niemieckim eksporcie w lipcu. Jest to kolejna z rzedu
rozczarowujgca statystyka z najwiekszej gospodarki Europy,
ktora rzuca cien na perspektywy gospodarcze strefy euro.

W komunikacie z posiedzenia EBC powtérzono, ze stopy
procentowe pozostang na obecnym lub nizszym poziomie
dlugo po tym jak zakonczy sie program skupu aktywow.
Napisano, ze gospodarka strefy euro wykazuje sie odpornoscia
na negatywne czynniki, ale w dalszym ciggu ryzyko dla
prognoz wzrostu jest w dot. Mario Draghi powtérzyt, ze EBC
jest gotowy podjg¢ dodatkowe dziatania, chociaz
dotychczasowe instrumenty sg efektywne i od ostatniego
posiedzenia prognozy nie ulegty istotnym zmianom (szczegdty
ponizej) uzasadniajgcym zwiekszenie skali pienieznej stymulaciji.
Prezes banku zdradzit, Zze rozszerzenie programu skupu
aktywow nie byto wczoraj rozwazane, ale EBC bedzie pracowat
nad przygotowaniem nowych rozwigzah ktére mozna bedzie
zastosowac w razie potrzeby.

Prognozy PKB strefy euro zostaty lekko zrewidowane w dot w
stosunku do szacunkéw z czerwca — PKB ma tym roku
wzrosngé o 1,7% (zmiana z 1,6%), a w 2017 oraz 2018 0 1,6%
(zmiana z 1,7%). Réwnie nieznacznie dostosowano prognozy
inflacyjne — na ten rok utrzymano 0,2%, na 2017 obnizono do
1,2% z 1,3%, a na 2018 podtrzymano 1,6%.

Kurs EURUSD rést od poczatku czwartkowej sesji i tuz przed
decyzjg EBC byt nieco ponizej 1,13. Tak jak przypuszczalismy,
brak dalszego poluzowania polityki pienieznej w strefie euro
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miat pozytywny wptyw na wspolng walute i takze dzieki stowom
szefa EBC kurs przebit 1,13 osiggajgc nowy miesieczny szczyt
na ok. 1,133. Na koniec tygodnia nie poznamy waznych danych,
a po wyraznych wzrostach z ostatnich dni przed weekendem
roénie wg nas ryzyko realizacji zyskow z ostatniej aprecjaciji euro.
Kurs EURPLN spadt w trakcie dnia do 4,30, a USDPLN obnizyt
sie do 3,805, ale spadek nadziei na szybkie poluzowanie polityki
pienieznej w strefie euro prawit, ze na koniec sesji oba kursy
byly blisko odpowiednio 4,32 i 3,836. Dzisiaj agencja Moody’s
moze ogtosi¢ zmiane polskiego ratingu i/lub jego perspektywy.
Stanie sie to najprawdopodobniej juz po zakohczeniu krajowej
sesji, wiec wg nas kurs EURPLN bedzie sie dzi§ wahat powyzej
wczorajszego minimum. Sgdzimy tez, ze ewentualna pozytywna
reakcja ztotego na decyzje o braku zmiany ratingu i perspektywy
(co jest naszym bazowym scenariuszem) bedzie przej$ciowa i
w kolejnych tygodniach krajowa waluta nie bedzie juz zyskiwac.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci wzrosty
w reakcji na decyzje EBC, tak jak sie spodziewalismy. Ostabit
sie tez dtug z peryferii i rynkdow bazowych strefy euro. Polskie
krzywe skorygowaty srodowe wyptaszczenie i wczoraj nastgpito
ich wystromienie w wyniku wiekszego ostabienia na $rodku oraz
dtugim koncu niz na krotkim. 10-letni IRS odbit wczoraj o 4 pb
do 2,18%, a 5-letni 0 5, pb do 1,87%. 2-letni tymczasem wzrést
0 3 pb do ok. 1,75%. Sadzimy, ze Moody’s nie obnizy Polsce
ratingu. W przypadku odwrotnej decyzji, wczorajsza wyprzedaz
moze by¢ kontynuowana, cho¢ zapewne nie bedzie przesadna
i trwata, bo czes¢ inwestorow uzna nizsze ceny (szczegdlnie
przy stabszym ztotym) za atrakcyjne do zakupow.

Dzisiaj agencja Moody’s pokaze swojg ocene kredytowg Polski.
Informacje, ktére naptynely od ostatniej aktualizacji w maju bylty
i pozytywne (mniej grozna ustawa o kredytach walutowych,
brak znaczgcego wzrostu wydatkéw budzetu w 2017), i
negatywne (eskalacja konfliktu z Trybunatem Konst., mozliwa
obnizka wieku emerytalnego, stabsze dane makro). Uwazamy,
ze bilans jest neutralny i nie spodziewamy sie zmiany (A2,
perspektywa negatywna).

Senat jednak nie zajmie sie dzisiaj odwotaniem Marka
Chrzanowskiego. Okazalo sig, ze Chrzanowski nie moze stawi¢
sie na posiedzeniu Komisji Budzetu i Finanséw Publicznych,
ktéra wydaje opinie w tej sprawie, a jego obecnos¢ jest
konieczna. Mozliwe, ze sprawa powrdoci na kolejnym
posiedzeniu Senatu 21 wrzesnia.
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Rynek walutowy Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3267 CZKPLN 0.1601
USDPLN 3.8389 HUFPLN* 1.4031
EURUSD 1.1271 RUBPLN 0.0599
CHFPLN 3.9475 NOKPLN 0.4681
GBPPLN 5.1100 DKKPLN 0.5813

USDCNY 6.6805 SEKPLN 0.4547
*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 08/09/2016 4,00
max otwarcie zamkn. fixing :
EURPLN 4.318 4.340 4.339 4.321 43122 r

B EURPLN 4.3267
M USDPLN 3.8389

USDPLN 3.834 3.861 3.860 3.847 3.8255

EURUSD 1.123 1127 1.124 1.123 -

Rynek stopy procentowej 08/09/2016 T T T T T T
s . Mar Jun
Obligacje na rynku miedzybankowym ] 5016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. o ) pier
(termin) (pb) aukcja
PS0418 (2L) 1.71 -1 1.09.2016 OK1018 1.647 Rentownosci obligacji skabowych _
PS0421 (5L) 2.24 0 18.08.2016 PS0721 2114
DS0726 (10L) 2.83 0 1.09.2016 DS0726  2.791 l W2y 171 Msy 224 M10v 283 ‘ :
I
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** W \/w -3.00
-
=2.50
1L 1.69 1 0.96 3 -0.21 1 L
2L 1.74 3 1.03 5 -0.22 2
3L 1.75 5 1.08 6 -0.21 3 »2.00
4L 1.81 5 1.14 6 -0.18 3
5L 1.87 5 1.19 7 -0.13 4 i
8L 2.06 4 1.36 6 0.12 5 e1.50
10L 2.18 3 1.45 6 0.31 5
) Mar ' " Jun ' '
: Stawki WIBOR . 2016
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.63 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.63 0
SW 1.60 0
2w 1.62 0
1™ 1.65 0
3M 1.71 0
6M 1.79 0
9M 1.80 0
1Y 1.81 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

 WFRA 3x6  1.69
|\ M FRAGXO  1.67

1x4 1.70 0 M 3M WIBOR 1.71

3%6 1.69 1

6x9 167 2 ' ' ' ' ' —
9x12 1.65 1 Har 201‘:;””

3x9 177 2

6x12 1.73 2

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 3.00
((21) (pb)
Polska 74 -3 2.89 2 2.50
Francja 28 0 0.29 1
Wegry 131 -1 2.95 3 2.00
Hiszpania 75 1 1.05 0
Wiochy 133 2 1.22 2 1.50
Portugalia 279 -4 3.12 4 1.00
Irlandia 65 1 047 0
Niemcy 16 0 - - _F»_,_,_\_f""\___,\f__m 0.50
—— —
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw w_/_ 0.00

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Mar T Jun

Zrédto: Bloomberg 2016
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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 2,5
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 Vi % m/m 0,1 - -1,5 1,1
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (8 wrzesnia)
9:00 HU CPI VI % rir 0,1 - -0,1 -0,3
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,00 - 0,00 0,00
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 265 - 259 263
PIATEK (9 wrzesnia)
PL Decyzja Moody’s A2 (n) A2 (n) A2 (n)
8:00 DE Eksport Vi % m/m 0,4 - -2,6 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 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 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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