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Stopy NBP powinny pozostac¢ stabilne

Na globalnym rynku poczatek tygodnia w dobrych nastrojach
Dramat w polskim budownictwie, nieco lepiej w przemysle
Osiatynski i on z RPP za utrzymaniem stabilnych stop NBP
Mocniejszy do euro i dolara, EURUSD lekko w gére

Krajowa krzywa rentownosci bardziej ptaska

Dzisiaj decyzja banku Wegier oraz wazne dane z rynku
nieruchomosci USA

Po weekendzie inwestorzy wrdcili na rynek w dobrym nastroju, co
wida¢ byto po rosngcych do$¢ wyraznie indeksach gietdowych w
Europie czy odbiciu cen surowcéw (ceny ropy wzrosty w wyniku
sygnatdbw o mozliwym ograniczeniu podazy tego surowca). W
przypadku obligacji odnotowano mieszane zmiany — peryferia
zyskaty, podczas gdy rynki bazowe i region CEE (oprécz Polski)
nieznacznie stracity. Natomiast indeksy gietdowe w USA i Azji nie
zmienity sie istotnie w oczekiwaniu na wyniki posiedzen bankéw
centralnych (Banku Japonii i FOMC).

Kurs EURUSD dtugo wahat sie wczoraj powyzej pigtkowego
minimum na ok. 1,115 osiggnietego w reakcji na dane o CPl z USA.
Dopiero pod koniec europejskiej sesji euro zaczeto nieco wyrazniej
zyskiwac¢ do dolara i kurs odbit do prawie 1,12. Wzrost ten okazat sie
jednak tymczasowy i na otwarciu sesji EURUSD oscyluje blisko
1,117. Dzisiaj po potudniu poznamy dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. Nie spodziewamy sie aby te publikacje zainicjowaty
trwaty ruch EURUSD, ale na dzien przed decyzjg FOMC ws. stop
zakres waharn moze ponownie wzrosngc.

Kurs EURPLN spadt wczoraj czwartg sesje z rzedu i chwilowo znalazt
sie ponizej 4,29, najnizej od potowy sierpnia. Krajowa waluta zyskata
tez do dolara — USDPLN spadt do 3,84 z 3,86. Wczorajszg aprecjacje
ztotego odnotowano jeszcze przed publikacjg znacznie lepszych od
prognoz danych makro z Polski. Dzisiaj bank centralny Wegier ogtosi
decyzje ws. stdp, ale nie sgdzimy, aby wynik posiedzenia miat wptyw
na forinta, ktory wyraznie zyskat po ostatniej decyzji agencji S&P. Dla
ztotego, kluczowe beda zapewne dane z USA, ktére mogg wptyng¢ na
nastréj inwestoréw przed jutrzejszg decyzjg FOMC.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS pozostaty stabilne w
poblizu pigtkowego zamkniecia, podczas gdy krzywa obligacyjna
wyptaszczyta sie w wyniku umocnienia diugu ze s$rodka oraz
diugiego konca. Na polskim rynku nie odnotowano wyraznej reakciji
na wczorajsze publikacje krajowych danych. Dzi$ oczekujemy raczej
spokojnego przebiegu sesji w oczekiwaniu na jutrzejszg decyzjg
FOMC. W krétkim terminie na nastroje inwestorébw moga wptynac
informacje odnosnie oferty obligacji na czwartkowg aukcje zamiany.
Sadzimy, ze w zamian za odkupywane PS1016, WZ0117 i PS0417
inwestorzy bedg mogli naby¢ m.in. 5-letni benchmark PS0721.

W Polsce dane o produkcji sprzedanej przemystu (wzrost o 7,5% r/r)
i sprzedazy detalicznej (wzrost o 7,8% r/r w cenach statych) byly
wyraznie wyzsze od oczekiwan, podczas gdy produkcja budowlano-
montazowa (spadek o 20,5% r/r) bardzo rozczarowata w sierpniu.
Trudno na razie jednoznacznie przesadzi¢, czy lepsze wyniki
sprzedazy detalicznej to efekt programu '500+', ale w naszej ocenie
wzrost konsumpcji prywatnej powinien przyspieszy¢ w Il potowie
2016 r. Jednakze, to raczej nie wystarczy aby przyspieszy¢ wzrost
PKB w Polsce, jesli inwestycie bedg kontynuowaty spadek
(pogtebienie zapasci w budownictwie wiasnie na to wskazuje) oraz
jesli wzrost eksportu bedzie hamowat. Odnosnie tego ostatniego,
stabngca produkcja i wzrost eksportu w Niemczech sugeruja, ze
popyt na polskie towary moze sie réwniez ostabi¢ w nadchodzacych
miesigcach (dodatkowo, sierpniowg produkcje wspierat efekt
kalendarzowy, a w kolejnych miesigcach tego roku bedzie on dziatat
per saldo in minus). Podsumowujac, wcigz oczekujemy, ze wzrost
PKB Polski nie przyspieszy istotnie w nadchodzgcych kwartatach i
pozostanie blisko 3% r/r.

Jerzy Osiatynski z Rady Polityki Pienigznej w wywiadzie dla PAP
powiedziat, ze ,kierujgc sie obecnym stanem wiedzy” stopy NBP
powinny pozosta¢ na niezmienionym poziomie. w jego ocenie realny
wzrost PKB w Polsce jest ,zupetnie przyzwoity” na tle innych krajow
europejskich. Osiatynski wskazat niepewnos$¢ odnosnie regulacji, a
takze otoczenia polskiej gospodarki (gtéwnie niepewnos$¢ poprawy
koniunktury w Niemczech) jako gtéwne czynniki ograniczajgce
inwestycje przez przedsiebiorcow. Eryk £on z RPP wypowiedziat sie
w podobnym tonie, wskazujgc, ze utrzymywanie stabilnej polityki
monetarnej to obecnie ,stuszna droga postepowania”, cho¢ nalezy
przygotowac sie na rozne scenariusze. ton pozytywnie ocenit dane
o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej. Wypowiedzi
cztonkoéw Rady potwierdzajg, ze obecnie RPP ani mysli o obnizkach
stép procentowych.

Ministerstwo Finanséw podato, ze po sierpniu deficyt budzetowy
wynidst 14,9 mid z, czyli ok. 27% rocznego planu. Dochody byty
zrealizowane w ok. 68%, a wydatki w 62%. Sierpniowe dane o
realizacji budzetu pokazalty solidny wzrost w dochodach
podatkowych. Dochody z VAT-u wzrosty w okresie styczen-sierpien
0 7,4% r/r (a w samym sierpniu o 7,6% r/r), z PIT o 7,7% (5,8%), a
CIT o 25% (12,6%). Jesli w kolejnych miesigcach zostataby
utrzymana podobna dynamika dochoddéw, w catym roku mogtyby
one przewyzszy¢ plan o niemal 10 mid zt.

Komisja Europejska wszczeta postepowanie ws. podatku od
sprzedazy detalicznej i nakazata zawieszenie jego pobierania do
zakonczenia  prowadzonych analiz.  Ministerstwo  Finansow
zapowiedziato, ze dzisiaj przedstawi ,plan B”.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2941 CZKPLN 0.1589
USDPLN 3.8408 HUFPLN* 1.3908
EURUSD 1.1180 RUBPLN 0.0594
CHFPLN 3.9201 NOKPLN 0.4641
GBPPLN 5.0102 DKKPLN 0.5763
USDCNY 6.6704 SEKPLN 0.4487

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 19/09/2016

max otwarcie

zamkn. fixing

EURPLN 4.307 4.333 4322 4.310 4.3071

USDPLN 3.843 3.869 3.844 3.863 3.8586

EURUSD 1.115 1.125 1.124 1.116 -
Rynek stopy procentowej 19/09/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.75 0 1.09.2016 OK1018  1.647
PS0421 (5L) 2.29 0 18.08.2016 PS0721 2114
DS0726 (10L) 2.90 -3 1.09.2016 DS0726  2.791 |
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.69 0 0.95 0 -0.21 0
2L 1.75 0 1.02 0 -0.23 0
3L 1.79 -1 1.09 0 -0.21 0
4L 1.87 -1 1.15 0 -0.17 0
5L 1.95 -1 1.22 0 -0.10 1
8L 217 -1 1.41 -1 0.17 0
10L 2.30 -1 1.52 -1 0.37 -1
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.64 0

TIN 1.64 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

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.70 0
3x6 1.69 0
6x9 1.67 0
9x12 1.65 0
3x9 1.77 0
6x12 1.74 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 74 -3 2.92 0
Francja 26 -1 0.30 0
Wegry 122 -5 2.80 -1
Hiszpania 76 0 1.02 -5
Wiochy 135 -1 1.30 -4
Portugalia 298 3 3.34 -6
Irlandia 65 1 0.45 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
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (16 wrzesnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw VI % rir 5,0 4.4 4,7 4,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw VIl % rir 3,2 3,3 3,1 3,2
14:30 us CPI Vil % m/m 0,1 - 0,2 0,0
16:00 us Wstepny Michigan IX pkt 90,6 - 89,8 89,8
PONIEDZIALEK (19 wrzesnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rir 52 6,9 7,5 -3,4
14:00 PL Produkcja budowlana VI % rir -13,7 -14,1 -20,5 -18,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (realna) VI % rir 6,5 5,8 7,8 4,4
14:00 PL PPI VI % r/r 0,0 -0,4 -0,1 -0,5
WTOREK (20 wrzesnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
14:30 us Rozpoczete budowy domow Vil % m/m -1,7 - 2,1
14:30 us Pozwolenia na budowe VIl % m/m 1,8 - -0,1
SRODA (21 wrzes$nia)
JP Decyzja Banku Japonii % -0,1 - -0,1
20:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 - 0,25-0,50
CZWARTEK (22 wrzesnia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:00 PL Minutes RPP Vil % m/m
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 260
16:00 EZ Indeks nastroju konsumentéw IX pkt -8,1 - -8,5
16:00 us Sprzedaz doméw VIl % m/m 1,1 - -3,2
PIATEK (23 wrzesnia)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 53,2 - 53,6
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst 1X pkt 51,5 - 51,7
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego Vil % 8,5 8,5 8,6

Zrodto: 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informagcii 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 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 ktérgkolwiek spoétkg 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 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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