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Podwyzki stop w USA beda, ale wolniejsze

Inwestorzy w dobrych nastrojach w oczekiwaniu na Fed
Fed sygnalizuje gotowos¢ do zaciesnienia polityki w tym
roku, ale obniza sciezke przewidywanych stop

Ztoty stabilny przed posiedzeniem Fed, nieco mocniejszy
dzisiaj rano

Mozliwe umocnienie na rynku dtugu po Fed

Dzisiaj w kraju aukcja zamiany obligacji i minutes RPP, za
granica wazne dane z USA

Inwestorzy pozytywnie przyjeli decyzje Banku Japonii, ktory dat
do zrozumienia, ze nie osiggnat on jeszcze granic luzowania
polityki pienieznej. W oczekiwaniu na decyzje FOMC indeksy
gietdowe w Europie rosty, rentownos$ci obligacji wahaty sie w
poblizu wtorkowego zamknigcia, a na rynku walutowym — poza
jenem — zmiany byly nieznaczne.

Amerykanski bank centralny pozostawit w $rode wieczorem
stopy procentowe bez zmian. W komunikacie stwierdzono, ze
argumenty za podwyzkg stop procentowych ulegty
wzmocnieniu, a na rynku pracy nastepuje dalsza poprawa.
Jednoczesnie Janet Yellen powiedziata na konferencji
prasowej, ze zdecydowano sie, aby poczekaé z zaciesnianiem
polityki na kolejne dowody dalszej poprawy sytuacii.
Dodatkowo, Fed lekko obnizyt prognoze wzrostu PKB USA na
2016 r. do 1,8% z 2% w czerwcu; obnizyta sie tez mediana
przewidywan czionkéw Fed co do podwyzek stép — do konca
2016 r. spadfa do 0,625% z 0,875% z poprzedniej prognozy w
czerwcu i sugeruje jedng podwyzke przed koricem tego roku;
mediana przewidywan na koniec 2017 r. spadfa do 1,125% z
1,625%, a na koniec 2018 r. spadta do 1,875% z 2,375%. Z
jednej strony, komunikat Fed wyraznie sygnalizuje, ze
podwyzka stop moze nastgpi¢ jeszcze w tym roku, ale z drugiej
strony widac¢, ze bank centralny nie spieszy sie z decyzjg tak,
jak niektérzy sie obawiali, a tempo przysztych podwyzek moze
by¢ bardziej umiarkowane niz zakladano wczes$niej, co przez
rynki zostato odebrane pozytywnie — gtdwne indeksy gietdowe
w Azji wzrosty, umocnity sie tez amerykanskie obligacje.

Kurs EURUSD wahat sie od poczatku wczorajszej sesji blisko
1,115 w oczekiwaniu na wieczorng decyzje FOMC i komunikat
z posiedzenia. Chociaz amerykanscy bankierzy centralni jasno
zasugerowali, ze w tym roku moze mie¢ miejsce jedna
podwyzka stép, to dla EURUSD istotniejsze bylo obnizenie
Sciezki podwyzek oczekiwanych na kolejne lata. W efekcie,
dzisiaj rano kurs jest powyzej 1,12. Sadzimy, ze taki wydzwiek
posiedzenia FOMC bedzie wspierat wspolng walute i dzisiaj
EURUSD moze sie jeszcze zblizy¢ do szczytu z zesziego
pigtku na ok. 1,125.

Kursy EURPLN i USDPLN oscylowaty wczoraj odpowiednio tuz
ponizej 4,30 i blisko 3,85. Forint tez byt dos¢ stabilny, podczas
gdy rubel zyskat do dolara w wyniku odbicia cen ropy (w reakcji
na dane o mniejszych jej zapasach w USA). Gotebi wydzwiek
komunikatu FOMC umacnia nieznacznie ziotego na poczatku
sesji — EURPLN jest blisko 4,28, USDPLN w poblizu 3,82.
Wynik posiedzenia korzystnie wptyngt na globalny nastréj, co
przynajmniej dzisiaj powinno pozytywnie wptywaé na krajowag
walute.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci
wahaty sie od poczatku sesji wokét wtorkowego zamkniecia.
Dzisiaj na otwarciu rentownosci za granicg wyraznie spadajg w
reakcji na obnizenie $ciezki oczekiwanych podwyzek stép w
USA na 2017/2018 przez czitonkow FOMC. Jak wskazywalismy
wczoraj, korelacja miedzy polskim rynkiem, a notowaniami
Treasuries jest wysoka, wiec nalezy sie spodziewaé, ze
krajowe IRS i rentownosci rowniez zanotujg dzisiaj spadek.
Potencjat do umocnienia na $rodku krzywej moze byc¢
ograniczony przez perspektywe emisji 5-letniego benchmarku
na dzisiejszej aukgciji.

Biezacy wskaznik koniunktury konsumenckiej GUS wzrdst we
wrzesniu dos¢ wyraznie do -2,4 pkt., najwyzszego poziomu w
historii badania. Poprawa nastgpita gtéwnie w ocenie
mozliwosci dokonywania waznych zakupow i ocenie obecnej
sytuacji ekonomicznej kraju. Z kolei indeks wyprzedzajgcy
nieznacznie sie obnizyt, szczegdlnie z powodu pogorszenia
oceny przysztego oszczedzania pieniedzy i przysziej sytuaciji
ekonomicznej kraju.
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Dzisiejsze otwarcie

Rynek walutowy

EURPLN 4.2811 CZKPLN 0.1584
USDPLN 3.8124 HUFPLN* 1.3908
EURUSD 1.1230 RUBPLN 0.0598
CHFPLN 3.9269 NOKPLN 0.4639
GBPPLN 4.9801 DKKPLN 0.5742
USDCNY 6.6697 SEKPLN 0.4467

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 21/09/2016
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Obligacje na rynku miedzybankowym
Zmiana Ostatnia
(pb) aukcja

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.292 4.309 4.301 4.302 4.3034
USDPLN 3.831 3.857 3.848 3.853 3.8601
EURUSD 1.116 1.121 1.118 1.116 -
Rynek stopy procentowej 21/09/2016
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Rentownosci obligacji skabowych
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.68 -1 0.98 1 -0.21 0
2L 1.71 -1 1.06 3 -0.22 1
3L 1.75 -1 1.12 3 -0.21 1
4L 1.83 -1 1.19 3 -0.18 1
5L 1.91 0 1.25 3 -0.11 1
8L 2.14 0 1.44 3 0.16 1
10L 2.27 1 1.54 3 0.36 2
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.69 1

TIN 1.69 1

SW 1.61 1

2W 1.62 0

™ 1.65 0

3M 1.71 0

6M 1.79 0

9M 1.80 0

1Y 1.81 0

1x4
3x6
6x9
9x12
3x9
6x12

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1.70
1.68
1.65
1.63
1.76
1.72
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Polska
Francja
Wegry
Hiszpania
Wiochy
Portugalia
Irlandia
Niemcy

CDS 5YUSD

72
29
124
77
137
297
65
18

Wartos¢ Zmiana
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Miary ryzyka fiskalnego

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

2.85
0.30
2.82
1.00
1.28
3.39
0.46

Zrédto: Bloomberg

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
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 wrzesnia)

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. 261 - 260
16:00 EZ Indeks nastroju konsumentéw IX pkt -8,2 - -8,5
16:00 us Sprzedaz domoéw 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 IX 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. 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 doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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 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 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 istniejagce 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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