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Kontrola krzywej rentownosci przez BoJ

Dane z USA gorsze od prognoz, ostrozny optymizm sie
utrzymuje; dzi$ wieczorem oczy na Fed

BoJ ogtasza kontrolowanie krzywej rentownosci

Ztoty stabilny do euro i stabszy do dolara, krajowe krzywe
jeszcze bardziej ptaskie po danych z USA

Chrzanowski nie rezygnuje z RPP, gotebi Zyzynski

Dobry nastrdj z poniedziatku utrzymat sie w trakcie wtorkowej sesiji.
Dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci byty gorsze od
prognoz, co spowodowato ze europejskie indeksy gietdowe oddaty
czes$¢ wezesniejszych zyskow. Obligacje z kolei zyskaty po publikacii
nieznacznie gorszych od oczekiwan rozpoczetych budéw oraz
pozwolenn na budowe, a na rynku walutowym nie odnotowano
zadnej wyraznej reakcji.

W oczekiwaniu na wieczorng decyzje Fed rynek bedzie dzis$ ,trawit’
decyzje banku centralnego Japonii, ktéry ogtosit, ze bedzie
bezposrednio kontrolowat krzywg rentownosci. Docelowy poziom
dla 10-letniej obligacji zostat ustalony w okolicach zera. llo$ciowe i
jakosciowe luzowanie (QQE) ma trwaé¢ do osiaggniecia przez
inflacije celu na poziomie 2%. Reakcja azjatyckich rynkéw
gietdowych byta pozytywna, a jen ostabit sie wobec dolara.

Kurs EURUSD oscylowat wczoraj nieco ponizej 1,12 wahajgc sie w
przedziale wyznaczonym przez pigtkowe maksimum i minimum
(ok. 1,115-1,125). Dzisiaj rano kurs ustanowit nowe wrzesniowe
minimum, do czego przyczyni¢ sie mogto umocnienie dolara na
Swiecie po decyzji Banku Japonii. Od dwdch tygodni zmiennos$é na
rynku stopniowo spada, co moze sie wigza¢ z oczekiwaniem na
decyzje ws. stop Fed. Okresy obnizonej zmiennos$ci przeplatajg sie
z okresami wysokiej zmienno$ci i oczekujemy, ze zakres wahan
EURUSD wzrosnie w reakcji na komunikat FOMC.

Kurs EURPLN oddalit sie wczoraj od poniedziatkowego dotka na
ok. 4,29 i zakonczyt polska sesje nieco ponizej 4,31. Kurs USDPLN
tymczasem odbit do ok. 3,85. Spadek cen ropy miat lekko
negatywny wptyw na notowania rubla do dolara. Zgodnie z
oczekiwaniami, bank centralny Wegier utrzymat stopy bez zmian,
gtéwna nadal wynosi 0,90%. Bank przedstawit nowe prognozy
inflacji, ktére na ten i przyszly rok zostaty obnizone — do 0,4% z
0,5% na ten rok i do 2,3% z 2,6% na 2017. Prognozy PKB nie
zmienity sie — bank oczekuje wzrostu gospodarczego w tempie
2,8% w 2016 oraz 3,0% w 2017. W ocenie rynku, ton komunikatu
byt nieco gotebi, co mialo pewien negatywny wptyw na forinta,
ktéry po wczorajszej sesji oddat cato$¢ umocnienia zanotowanego
w pigtek do euro po decyzji S&P o podniesieniu ratingu Wegier do
poziomu inwestycyjnego. Dzisiaj wieczorem najwiekszy wptyw na
waluty CEE bedzie miata decyzja FOMC ws. stép. Nie oczekujemy
ich zmiany, wiec kluczowy bedzie wydzwiek komunikatu. Rosngce

szanse na podwyzke stop Fed jeszcze w tym roku i jastrzebie
wypowiedzi czionkbw FOMC byly jednym z czynnikdw
napedzajacych deprecjacje ztotego obserwowang od potowy
sierpnia. Jesli pojawig sie dodatkowe okolicznosci wskazujgce, ze
stopy Fed moga pojs¢ w goére w tym roku (czego rynek w petni
jeszcze nie wycenia), to moga one ponownie ostabi¢ ztotego. Poki
co jednak, po ogtoszeniu decyzji banku centralnego w Japonii,
Ztoty utrzymuje sie ponizej 4,30 wobec euro.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywe jeszcze nieco sie
wyptaszczyty, ponownie w wyniku umocnienia $rodka i dtugiego
konca. Polskie obligacje zyskaty dzieki gorszym od oczekiwan
danym z USA, ale w skali mniejszej niz spadly rentownosci za
granicg. Miesieczna korelacja miedzy polskim 10-letnim IRS czy
rentownoscia, a 10-letnim Treasuries to ponad 80%, co sprawia, ze
polski rynek stopy procentowy moze by¢ bardzo wrazliwy na
decyzje FOMC. Nie spodziewamy sie podwyzki stop w tym
tygodniu i taka decyzja nie powinna tez zaskoczy¢ inwestorow.
Kluczowy bedzie komunikat, ktérego wydzwiek moze pchngc
stawki na swiecie (oraz w Polsce) w gore, jesli retoryka cztonkéw
FOMC bedzie jastrzebia. Jednoczesnie, sadzimy, ze potencjat do
ostabienia polskich obligacji jest ograniczony i jesli 10-letnia
rentownos¢ zblizytaby sie do 3%, to poziomy te w warunkach ultra-
niskich stop na $wiecie mogg zosta¢ wykorzystane do kupna
krajowego dtugu.

Ministerstwo Finanséw ogtosito, ze na jutrzejszej aukcji zamiany
zaoferuje obligacje PS0721, WZ0120 oraz WZ0126. Najnowsze
dane resortu wskazuja, ze na koniec lipca nierezydenci posiadali
37% (7 mid zt) PS0721 wyemitowanej na tamten moment i w
poprzednich miesigcach akumulowali ten papier. W przypadku
wspomnianych  obligacji  zmiennokuponowych,  kluczowymi
posiadaczami byli gracze krajowi. Czwartkowa aukcja rozpocznie
proces prefinansowania przysztorocznych potrzeb pozyczkowych.
Ministerstwo Finansow planuje osiagna¢ 20% prefinansowania, co
jest wg nas realistyczne.

Grzegorz Bierecki, przewodniczgcy senackiej Komisji Budzetu i
Finanséw Publicznych, poinformowat, ze Marek Chrzanowski
wycofat swoj wniosek ws. odwotania z RPP. Z kolei najbardziej
gotebi cztonek RPP, Jerzy Zyzynski powtdrzyt, ze widzi przestrzen
do obnizki stép ze wzgledu na niepokojgcg deflacje. Nie sgdzimy
zeby miato to wptyw na poglad catej RPP.

Minister finanséw, Pawel Szatamacha, powiedziat wczoraj, ze
resort zawiesza pobdr podatku od sprzedazy detalicznej, ale od
poczatku 2017 przedstawi jego nowg formute. Minister dodat, ze
jezeli Komisja Europejska uzna ,podatek od supermarketow” za
niezgodny z unijnym prawem, to resort bedzie sie od tej decyzji
odwotywat.
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Rynek walutowy Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2998 CZKPLN 0.1591
USDPLN 3.8594 HUFPLN* 1.3940

EURUSD 1.1141 RUBPLN 0.0599 LT
CHFPLN 3.9402 NOKPLN 0.4647
GBPPLN 5.0073 DKKPLN 0.5767

USDCNY 6.6716 SEKPLN 0.4485
*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 20/09/2016 4,00
max otwarcie zamkn. fixing :
EURPLN 4290 4.315 4.310 4.301 4.3019 r

M EURPLN 4.2097
M USDPLN 3.8593

USDPLN 3.836 3.871 3.862 3.848 3.8438

EURUSD 1.115 1120 1.117 1.118 -
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igacje na rynku miedzybankowym ] 5016
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PS0418 (2L) 1.75 1 1.09.2016 OK1018 1.647 Rentownosci obligacji skabowych _
PS0421 (5L) 2.28 0 18.08.2016 PS0721 2.114
DS0726 (10L) 285 -1 1092016 DS0726  2.791 l W2y 174+ Moy 228 M10v2.385 ] :
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym** W \‘N\,\M r3.00
=2.50
1L 1.68 0 0.96 1 -0.22 0 L
2L 1.72 -3 1.03 1 -0.23 -1
3L 1.76 -3 1.09 0 -0.22 0 »2.00
4L 1.83 -3 1.15 0 -0.18 -1
5L 1.92 -3 1.22 0 -0.12 -2 i
8L 213 -4 1.41 -1 0.15 -2 e1.50
10L 2.26 -4 1.51 -1 0.34 -3
) Mar ' T Jun ' " Se
. Stawki WIBOR . 5016 P
Termin % VANIEDE]
(pb)
O/N 1.68 4 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.68 4
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)**

B FRA 3x6  1.69
| B FRAGX?  1.65

1x4 1.70 0 M 31 WIBOR 1.71

3%6 1.69 0
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| - 2016

3x9 1.77 -1

6x12 1.73 -1

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5YUSD Spread 10L* M PL 2.355 o _J,—u"’\' ~ 3.50
Warto$é Zmiana Warto$¢ Zmiana Mcz 02714 (4+7 ¥ RS - - 2.00
(pb) “ S T
Polska 74 -3 2.87 -1 2.50
Francja 28 2 0.30 -1
Wegry 123 1 2.80 0 2.00
Hiszpania 78 2 1.00 -2 /
Wiochy 136 2 127 -3 _W\'“\\_/-\d .50
Portugalia 299 1 3.32 3 e 1.00
Irlandia 65 1 0.44 0
Niemcy 18 2 - - M 0.50
_/J_.-_/—J‘“-‘\__/_—_ =
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Mar 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 (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 0,90
14:30 us Rozpoczete budowy domow VIII % m/m -1,7 - -5,8 1,4
14:30 uUsS Pozwolenia na budowe Vi % m/m 1,8 - -0,4 -0,8
SRODA (21 wrzes$nia)
JP Decyzja Banku Japonii % -0,1 - -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 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 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 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 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 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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