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Czy eksport rozczaruje?

Rynek pod wptywem obaw o polityke pieniezng na
swiecie, poczatek tygodnia w stabych nastrojach
Zywnosé pcha inflacje w gére

Ztoty traci do euro i dolara, EURUSD bez duzych zmian
Polskie obligacje stabilne mimo ostabienia za granica
Dzisiaj polskie saldo obrotéw biezacych i niemiecki ZEW

Rozczarowanie brakiem poluzowania polityki pienieznej przez
EBC i ostatnie jastrzebie wypowiedzi cztonkow FOMC sprawity,
ze na poczatku nowego tygodnia nastrdj na globalnym rynku byt
bardzo staby. Europejskie indeksy gietdowe spadaty znaczgco
(chociaz z czasem rynek zaczat sie¢ odbudowywac), waluty z
rynkéw wschodzgcych byly pod presjg, a rentownosci obligaciji
na rynkach bazowych i peryferyjnych istotnie rosty. Szef oddziatu
Fed w Atlancie, Dennis Lockhart powiedziat wczoraj, ze obecna
sytuacja gospodarcza (inflacja na poziomie 1,6% r/r czy stopa
bezrobocia wynoszgca 4,9%) uzasadnia powazng dyskusje nt.
podwyzek stop juz w przysztym tygodniu. Pézniej jednak
pojawita sie wypowiedz Lael Brainard, ktéra stwierdzita, ze
inflacja jest przyttumiona a rozwdj sytuacji niepewny, co
doradza rozwage w zakonczeniu akomodacji w polityki
monetarnej. Stowa Brainard daty gietdom w USA solidny impuls
wzrostowy.

Kurs EURUSD wahat si¢ wczoraj w poblizu 1,124 pozostajgc
miedzy pigtkowym dotkiem i szczytem. Dzisiaj poznamy indeks
ZEW dla Niemiec. Wrzesniowy odczyt pokaze w jakim nastroju
sg inwestorzy na koniec Il kw. (jak do tej pory nie zanotowano
negatywnego wptywu Brexitu), co z kolei moze mie¢ wptyw na
oczekiwania rynku dotyczgce przyszitych decyzji EBC.

Kurs EURPLN wzrést wezoraj powyzej 4,35, a USDPLN ponad
3,88 i byla to juz trzecia z rzedu sesja deprecjacji ziotego do
euro i druga ostabiania sie do dolara. Stabo radzity sobie takze
inne waluty regionu — EURHUF wzrést powyzej 310 z 309, a
kurs USDRUB zblizyt sie przejsciowo do 65,3 wobec 64,8 na
otwarciu. Globalny nastrdj pozostanie zapewne kluczowym
czynnikiem wplywajgcym na ztotego (dzi$ na otwarciu widac
pewne odreagowanie po wczorajszym wzroscie awersji do
ryzyka), ale wg nas dzisiejsze dane z Polski rowniez mogg
pozosta¢ nie bez znaczenia. Sadzimy, ze lekka presje na
krajowg walute mogg wywrze¢ dane o eksporcie za lipiec, ktore
bedg wg nas stabe.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS nie
ulegly wczoraj istotnym zmianom, chociaz na poczatku ses;ji
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stawki wyraznie rosty w $lad za ostabiajgcymi sie obligacjami z
rynkéw bazowych i peryferyjnych. Ostatecznie, polskie IRS oraz
rentownos$ci zakonczyly dzien blisko pigtkowego zamkniecia,
do czego mogta sie przyczyni¢ decyzja agencji Moody’s, ktéra
nie zmienita polskiego ratingu.

Inflacia CPl wyniosta w sierpniu -0,8% r/r, zgodnie ze
wstepnym odczytem i wobec -0,9% r/r w lipcu. W ujeciu m/m
ceny spadty o 0,2%. Dane o sierpniowej inflacji nie wnoszg
wiele nowego do obrazu proceséw cenowych w Polsce, a takze
sg dla RPP argumentem za stabilizacjg stop procentowych.
Odbicie inflacji wynikato przede wszystkim ze zmian cen
zywnosci, ktére czesciowo zalezg od globalnego popytu i
podazy, a takze wzrostu cen ubezpieczen, co ma zwigzek m.
in. z nowymi regulacjami nadzorczymi oraz wprowadzeniem
podatku bankowego. Spodziewamy sig, ze w przysztych
miesigcach inflacja dalej bedzie sie pieta w gore i moze
osiggng¢ dodatni poziom w grudniu.

Panstwa UE zatwierdzity wczoraj swoje stanowisko w sprawie
budzetu Unii na 2017 r. Wyplaty majg wynies¢ 133,8 mid €,
czyli o 7% mniej niz w 2016 r. (143,9 mid €). Istotnej redukcji,
bo az o 24% ulegly planowane wydatki na polityke spdéjnosci
(do 37,1 mid € z 48,8 mld €). Budzet ten jest negatywny dla
Polski, ktéra jest duzym beneficjentem polityki spdjnosci, i
moze oznaczaé ograniczenie potencjatu wzrostu inwestycji w
najblizszych latach.

Narodowy Bank Polski przedstawit swojg opinie do
prezydenckiego projektu zwrotu spreadéw walutowych.
Zdaniem NBP, nie doszacowano kosztéw ustawy — koszt dla
sektora bankowego moze okazac¢ sie dwukrotnie wigkszy niz
zatozony (3,6-4,0 mid zt), nie uwzgledniono takze kosztéw dla
budzetu =z tytulu nadptaconego przez banki podatku
dochodowego. Zdaniem banku centralnego, brak jest
uzasadnienia dla natozenia na banki zobowigzania do wyptaty
karnych odsetek. Eksperci NBP wskazali takze bfedy w
sposobie obliczenia naleznego spreadu.

Dzi$ 0 14:00 NBP opublikuje dane o lipcowym bilansie ptatniczym.
Bedg one pierwszg wskazowkg nt. tego jak radzi sobie polski
eksport w Il kw. Stabe dane o produkcji przemystowej i mocny
spadek eksportu w Niemczech sugerujag, ze wyniki polskiego
eksportu rowniez byty rozczarowujgce.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3574 CZKPLN 0.1613
USDPLN 3.8822 HUFPLN* 1.4060
EURUSD 1.1224 RUBPLN 0.0599
CHFPLN 3.9906 NOKPLN 0.4704
GBPPLN 5.1683 DKKPLN 0.5854
USDCNY 6.6799 SEKPLN 0.4570

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 12/09/2016

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.324 4346 4.325 4.341 4.346
USDPLN 3.832 3.879 3.846 3.864 3.8668
EURUSD 1.120 1.129 1.125 1.123 -
Rynek stopy procentowej 12/09/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

Kurs zlotego

(termin) (pb) aukcja
PS0418 (2L) 1.76 2 1.09.2016 OK1018  1.647
PS0421 (5L) 227 -1 18.08.2016 PS0721 2114
DS0726 (10L) 2.88 -1 1.09.2016 DS0726  2.791 7
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

W VN -3.00
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1L 1.69 0 0.97 0 -0.21 0
2L 1.76 0 1.05 0 -0.21 0
3L 1.80 1 1.12 0 -0.20 0
4L 1.87 1 1.18 1 -0.16 1
5L 1.94 1 1.24 1 -0.10 1
8L 215 2 143 1 0.18 2
10L 2.28 2 1.53 1 0.38 2
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.63 0

TIN 1.63 0

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
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Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.70 0
3x6 1.69 0
6x9 1.67 0
9x12 1.66 -1
3x9 1.77 0
6x12 1.73 -1
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3-miesigeczne stawki rynku pienieznego

 WFRA 3x6  1.69
M FRAGXO  1.66
| M 3M WIBOR 1.71

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 74 -3 2.85 3
Francja 28 0 0.29 0
Wegry 131 -1 292 -1
Hiszpania 77 2 1.04 -3
Wiochy 134 1 1.24 0
Portugalia 288 7 3.14 0
Ilandia 65 1 0.47 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
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WP 23541 350

M CcZ 0.1905
BES 1.0453 4

-T2
C1HU 2.9373

o~ 3.00

2.50

2.00

S — 100

T N 0.50
“\d\r_/—"_/ﬁ-tf__ T
0.00

Mar " Jun Sep
2016




Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (9 wrzesnia)
PL Decyzja Moody’s A2 (n) A2 (n) A2 (n) A2 (n)
8:00 DE Eksport Vi % m/m 0,4 - -2,6 0,2
9:00 cz CPI VI % rir 0,7 - 0,6 0,5
16:00 us Zapasy hurtowe VIl % m/m 0,1 - 0,0 0,0
PONIEDZIALEK (12 wrzesnia)
14:00 PL CPI VI % r/r -0,8 -0,8 -0,8 -0,9
WTOREK (13 wrzesnia)
11:00 GE Indeks ZEW IX pkt 56,0 - 57,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych i min € -438 -367 -203
14:00 PL Eksport W min € 13780 13 665 15218
14:00 PL Import W min € 13925 13 697 14 814
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rir -0,4 -0,4%* -0,4
SRODA (14 wrzesnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % r/r -0,7 - 0,6
14:00 PL Podaz pieniadza VIl % rlr 10,7 10,5 10,7
CZWARTEK (15 wrzesnia)
11:00 EZ HICP Vil % r/r 0,2 - 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m -0,1 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 259
14:30 us Indeks Philly Fed IX pkt 1,0 - 2,0
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m -0,2 - 0,7
PIATEK (16 wrzesnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Vil % rlr 50 4,4 4,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Vil % rir 3,2 3,3 3,2
14:30 us CPI Vil % m/m 0,1 - 0,0
16:00 us Wstepny Michigan IX pkt 91,0 - 89,8

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych inflacyjnych

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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie 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 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 przeprowadza¢ 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 kontaktowac si¢ 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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