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Rynki czekajg na impuls

Na globalnym rynku bez duzych zmian, inwestorzy czekaja
na dane z USA

Ztoty nieco mocniejszy do euro i dolara, EURUSD czeka na
impuls

Krajowe IRS i rentownosci przejsciowo w goére

Dzisiaj sierpniowa inflacja w strefie euro i duzo danych z
USA, decyzje Banku Anglii i Banku Szwajcarii

Sroda przyniosta cigg dalszy wtorkowej stabilizacji nastrojéw po
ich poniedziatkowym znacznym pogorszeniu. Sesja na gietdach
w Europie przyniosta mieszane zmiany, podobnie w przypadku
obligacji — cze$¢ aktywow lekko zyskata, niektére nieco stracity.
W przypadku walut CEE, ztoty zyskat nieco do euro, podczas
gdy forint pozostat stabilny, a rubel stracit do dolara. Kolejne po
wtorkowych danych z Niemiec byly niejednoznaczne. Wczoraj
poznali$my lipcowg produkcje przemystowg dla strefy euro, ktéra
w ujeciu rocznym zaskoczyta lekko na plus (chociaz wynik byt i
tak najstabszy od listopada 2014), a dynamika miesieczna byta
nieznacznie gorsza od oczekiwan.

Kurs EURUSD byt wczoraj przez wigkszg czes¢ dnia stabilny
wokot 1,122, a dzienny zakres zmian byt mniejszy niz we
wtorek. Stabilizacja rynku wynika wg nas z oczekiwania na
wazne dane z USA, jakie w tym tygodniu zostang jeszcze
opublikowane i mogg mie¢ duzy wptyw na oczekiwania
inwestoréow przed przysztotygodniowg decyzjg ws. stép Fed.
Pierwszg porcje publikacji z najwickszej gospodarki Swiata
poznamy juz dzi§, co moze przynies¢ wzrost wahan kursu
EURUSD. Wazne poziomy to 1,128 i 1,12.

Kurs EURPLN spadt wczoraj ponizej 4,34, a USDPLN ponizej
3,86 dzieki uspokojeniu sytuacji na Swiecie. Forint pozostat w
srode stabilny do euro, podczas gdy dalszy spadek cen ropy w
dalszym ciggu wywierat presje na rubla. Dzisiejsze dane z USA
moga mie¢ wg nas wptyw na ztotego. Wzrost kursu EURPLN z
4,30 do 4,35 obserwowany w ostatnich dniach byt w pewnym
stopniu skutkiem jastrzebich sygnatéw z FOMC, wiec jesli
dzisiejsze dane z USA bedg powyzej prognoz, wtedy zioty
moze jeszcze straci¢ do euro i dolara.
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Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci byty
na koniec sesji blisko pozioméw z wtorkowego zamknigcia. W
trakcie dnia obligacje tracity, ale na koniec dnia zdotaty odrobic
wczesniejsze osfabienie, a nawet lekko zyskaé. Juz wczoraj
pisaliSmy, ze zaplanowane na ten tydzien dane z USA moga w
wyraznym stopniu wptyng¢ na wycene nie tylko zagranicznych,
ale i polskich obligacji. Globalny rynek nie wycenia podwyzki
stop Fed we wrzesniu, dlatego jesli dzisiejsze dane zaskoczg
na plus, to stawki na swiecie i w Polsce mogg wzrosngc.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w sierpniu o 10,0% r/r, czyli
wyraznie ponizej oczekiwan (my: 10,5% r/r, rynek: 10,7% r/r).
Depozyty gospodarstw domowych byly stabilne w skali
miesigca, depozyty firm wzrosty o 0,5% m/m, zobowigzania
gospodarstw domowych i firm wzrosty o 0,1% m/m.
Zaskoczenie w dot wynikato przede wszystkim ze stabego
wzrostu depozytow i gotowki w obiegu. W sierpniu
spodziewaliSmy sie wzrostu depozytdw gospodarstw
domowych ze wzgledu na wyptaty z programu 500+. Brak tego
efektu moze $wiadczy¢ o tym, ze gospodarstwa domowe
przeznaczyty naptyw nowych $rodkow na konsumpcje.
Wéwczas jednak widoczny bytby wzrost depozytow firm, a tego
efektu tez nie zarejestrowaliSmy. Mozliwe, ze wyttumaczeniem
jest niski wzrost zobowigzan — co sugeruje, ze $rodki z 500+
zostaty w znacznej mierze przeznaczone zostaty na ich sptate.
Warto jednak podkreslic, ze w tym roku zobowigzania nie
podagzaty za wzorcem sezonowym z poprzednich lat, co
utrudnia ich interpretacje.

Parlament Europejski przyjat rezolucje, w ktérej wyrazit
zaniepokojenie konfliktem polskiego rzadu z Trybunatem
Konstytucyjnym. Agencja Fitch skomentowata te rezolucje jako
skontynuacje dotychczasowych trendow” w ocenie ryzyka
kredytowego. Naszym zdaniem rezolucja nie bedzie miata
znaczacego wpltywu na ocene zdolnosci kredytowej Polski
przez trzy gtéwne agencje. Obecna ocena Polski wg Fitch to A-
z perspektywg stabilng.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie ~4.60
EURPLN 4.3389 CZKPLN 0.1606 B EURPLN 4.3389 L
USDPLN 38614  HUFPLN* 1.3993 M USDPLN 3.8613
EURUSD 1.1236 RUBPLN 0.0591 -
CHFPLN 3.9607 NOKPLN 0.4676 w
GBPPLN 5.1030 DKKPLN 0.5828

USDCNY 6.6747 SEKPLN 0.4537
*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 14/09/2016 400
max otwarcie zamkn. fixing :
EURPLN 4.341 4.358 4.354 4.352 4.3455 r

USDPLN 3.858 3.884 3.875 3.873 3.8716

EURUSD 1.122 1127 1.124 1.124 -

Rynek stc())pb);.proc.entowej . 14/09/2016 Mar T o T "~ Sep
igacje na rynku miedzybankowym ] 5016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. o ) pier
(termin) (pb) aukcja
PS0418 (2L) 1.73 -3 1.09.2016 OK1018 1.647 Rentownosci obligacji skabowych _
PS0421 (5L) 2.28 0 18.08.2016 PS0721 2114
DS0726 (10L) 2.89 4 1.09.2016 DS0726  2.791 l W2y 173 M5y 228 H10v 289 L
V ]v\jl
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** W \Ww[ r3.00
=2.50
1L 1.69 0 0.94 -2 -0.22 -1 L
2L 1.75 -1 1.01 -3 -0.22 -1
3L 1.79 -1 1.07 -4 -0.21 -2 =2.00
4L 1.86 -1 1.14 -4 -0.17 -3
5L 1.94 -1 1.21 -5 -0.11 -4 i
8L 2.15 0 1.41 -4 0.17 -5 e1.50
10L 2.28 0 1.53 -4 0.37 -5
) Mar ' ET ' T 5g
. Stawki WIBOR . 2016 p
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.63 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.63 0
SW 1.60 0
2w 1.62 0
™ 1.65 0
3M 1.71 0
6M 1.79 0
M 1.80 0
1Y 1.81 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

W'FRA 3x6  1.67
| Bl FRAGXO  1.67

1x4 1.70 0 M 31 WIBOR 1.71

3%6 1.69 0

% : T ST
| 2016

3x9 1.77 0

6x12 175 2

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

M PL 2.3533 350

W CcZ 0.2057 | .~
-l ES. I~ AN~ _~ s 300
1T 71,2896

e TN \ r\

(pb)

Polska 74 -3 2.89 7 2.50
Francja 27 -1 0.30 0 LTHU 2.9444
Wegry 131 -1 2.96 6 2.00
Hiszpania 74 -2 1.05 2 |
Wiochy 130 -3 127 2 W\”\\J_L 1.50
Portugalia 289 -1 3.23 2 e 1.00
Irlandia 65 1 0.46 0
Niemcy 16 0 - - FM 0.50
_/J_,__,,_,\._\__'__d——— -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw .00
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Mar T T T Jun T T T Sep

2016

Zrédto: Bloomberg




Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 - 55,1 57,6

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vi min € -438 -367 -802 -203

14:00 PL Eksport Vi min € 13 780 13 665 13 519 15 218

14:00 PL Import Vi min € 13 925 13 697 13 832 14 814

14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rir -0,4 -0,4** -0,4 -0,4
SRODA (14 wrzes$nia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % r/r -1,0 - -1,1 0,6

14:00 PL Podaz pienigdza Vi % r/r 10,7 10,5 10,0 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. 265 - 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 rekomendaciji 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 ktérakolwiek 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 spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informaciji, 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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