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Premier Szydio zapowiada zmiany w rzadzie

Wzrost popytu na ryzykowne aktywa po decyzji FOMC
Premier Szydto zapowiada zmiany w rzadzie
Ztoty zyskuje do euro i dolara, EURUSD dalej ro$nie

Polskie IRS i rentownosci mocno w dét w reakcji na
retoryke FOMC

Dzisiaj w Polsce stopa bezrobocia za sierpien i publikacja
Biuletynu Statystycznego, za granicg wstepne PMI dla
przemystu

Amerykanscy bankierzy centralni zasugerowali w komunikacie,
ze stopy procentowe Fed mogg wzrosngé¢ jeszcze w tym roku,
ale dla inwestoréw istotniejsze byto obnizenie prognozowanej
przez cztonkéw FOMC sciezki stép na lata 2017 i 2018. Gotebi
wydzwiek rewizji tych oczekiwan w dét miat bardzo pozytywny
wplyw na globalny nastrdj w trakcie czwartkowej sesji — indeksy
gieldowe w Europie rosty nawet o ponad 2%, rentownosci
dtugu na rynkach bazowych spadaty nawet o 10 pb, a dolar
tracit na wartosci do walut panstw rozwinigtych oraz
rozwijajgcych sie. Tygodniowe dane o liczbie nowych
bezrobotnych z USA byly lepsze od prognoz, podczas gdy
sprzedaz nowych doméw byta gorsza od konsensusu, ale nie
wptynety one istotnie na rynek. W efekcie wzrosty odnotowano
réwniez na gietldzie w USA (indeks Nasdaq ustanowit nowe
historyczne maksimum), podczas gdy zachowanie sie gietd w
Azji byto mieszane (w tym indeks Nikkei225 lekko spadat, a
pozostate nieznacznie rosty).

Kurs EURUSD kontynuowat impuls wzrostowy zainicjowany w
reakcji na wydzwiek posiedzenia FOMC i zgodnie z tym czego
sie spodziewalismy zblizyt sie¢ do szczytu z zesztego pigtku —
pod koniec polskiej sesji osiggnat 1,125. W nocy euro oddato
czes¢ zyskow i dzis na otwarciu sesji kurs znajduje sie blisko
1,12. Dzisiaj uwaga inwestoréw przenies¢ sie na Europe, gdzie
poznamy wstepne PMI dla przemystu Niemiec i catej strefy
euro. Te publikacje mogg wywota¢ pewng reakcje rynku, ale, w
naszej ocenie, niezaleznie od tych danych jest spore ryzyko
korekty po ostatnim wzroscie EURUSD.

Kursy EURPLN i USDPLN pogtebity nocne spadki i pod koniec
polskich godzin handlu ztoty umocnit sie do 4,275 za euro i
3,80 za dolara. Oba kursy osiggnety wczoraj nowe wrzesniowe
dofki, ale nie spodziewamy sie, aby dzi§ impuls aprecjacyjny
ztotego byt kontynuowany. W naszej ocenie bardziej
prawdopodobne jest zatrzymanie spadkéw EURPLN i USDPLN
i lekka realizacja zyskow z ostatniego ruchu przed weekendem,

a impulsem mogg by¢ informacje o przysztotygodniowych
zmianach w rzgdzie.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS mocno
spadty, gtéwnie na dtugim koncu i srodku krzywych w reakcji na
gotebie sygnaly z FOMC. W efekcie, 2-letni IRS obnizyt sie o 3
pb do 1,70%, 5-letni o 3 pb do 1,88%, a 10-letni 0 4 pb do
2,22%. W przypadku obligacji skala ruchu byta jeszcze wigksza
i dla 10-letniego benchmarku wyniosta niemal 10 pb, do 2,76%
(najnizej od konca sierpnia). Obie krzywe sie sptaszczyly, a
asset swap spready nieco sie zawezity. Krajowe krzywe
pozostang pod wptywem globalnych nastrojéw - korekta na
rynkach bazowych moze skioni¢ inwestorow do realizaciji
zyskow takze na polskim rynku. Zapowiedzi zmian w rzadzie
przez premier Szydto moga by¢ impulsem do korekty.

Weczorajsza aukcja zamiany obligacji byta bardzo udana —
resort finanséw sprzedat obligacje za 12,7 mid z. Najwiecej, bo
prawie 6 mld zt pozyskano z emisji 5-letniego benchmarku
PS0721.

GUS opublikowat wskazniki koniunktury we wrzesniu. Wedtug
naszych oszacowan danych odsezonowanych, wszystkie trzy
giéwne miary (dla przemystu, budownictwa i handlu
detalicznego) wzrosty. Nastroje w handlu powinny byé
wspierane przez zawieszenie podatku od sklepéw oraz wydatki
w ramach 500+, natomiast pozostate dwa sektory naszym
zdaniem nie zanotujg wyrazniejszej poprawy w najblizszym
czasie.

Minutes z wrzesniowego posiedzenia RPP nie wniosty niczego
nowego do perspektyw polityki pienieznej. Czes¢ jej cztonkow
byta zdania, ze dalsze spowolnienie wzrostu gospodarczego i
pojawienie sie negatywnego wptywu deflacji byloby
argumentem za obnizeniem stép procentowych. W opinii
innych czionkéw ,w przypadku wyraznego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego oraz pojawienia sie presji inflacyjnej
stwarzajacej ryzyko przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim
okresie zasadne moze by¢ podwyzszenie stop procentowych”.
W naszym bazowym scenariuszu zakladamy, ze stopy NBP nie
ulegng w tym i w przysztym roku zmianie.

Premier Beata Szydto w rozmowie radiowej zapowiedziata
zmiany w rzadzie, o ktérych poinformuje w przysztym tygodniu.
W dzisiejszym wydaniu dziennik ,Fakt” donosi, ze zagrozona
jest pozycja ministra finanséw Pawta Szatamachy, jednak
rzecznik rzadu Rafat Bochenek zaprzeczyt tym doniesieniom.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40
email: ekonomia@bzwbk.pl Strona www: skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88

Piotr Bielski 2253418 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85
Marcin Sulewski 2253418 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/

- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2800 CZKPLN 0.1584
USDPLN 3.8199 HUFPLN* 1.3981
EURUSD 1.1204 RUBPLN 0.0599
CHFPLN 3.9393 NOKPLN 0.4698
GBPPLN 4.9807 DKKPLN 0.5741

USDCNY 6.6697 SEKPLN 0.4468
*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 22/09/2016 4,00
max otwarcie zamkn. fixing :
EURPLN 4.291 4307 4.302 4.299 4.2856 r

M EURPLN 4.23
M USDPLN 3.8199

USDPLN 3.846 3.869 3.853 3.853 3.8128

EURUSD 1.112 1117  1.116 1.116 -

Rynek stc())pb);.proc.entowej . 22/09/2016 Mar T o T "~ Sep
igacje na rynku miedzybankowym ] 2016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. o ) pier
(termin) (pb) aukcja
PS0418 (2L) 1.71 -2 1.09.2016 OK1018 1.647 Rentownosci obligacji skabowych _
PS0421 (5L) 2.22 1 18.08.2016 PS0721 2.114
DS0726 (10L) 2.76 8 1.09.2016 DS0726  2.791 l W] 171 Msy222 M10v.276 L
N ‘.,.\Il‘\
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** w Ww r-3.00
=2.50
1L 1.67 -1 0.95 -2 -0.22 0 L
2L 1.70 -1 1.02 -3 -0.23 -1
3L 1.73 -1 1.08 -4 -0.22 -1 »2.00
4L 1.81 -2 1.14 -5 -0.20 -2
5L 1.89 -3 1.19 -6 -0.15 -4 i
8L 210 -4 1.36 -8 0.10 -6 e1.50
10L 2.22 -4 1.46 -8 0.28 -7
) Mar ' " Jun ' " Se
. Stawki WIBOR . 5016 p
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.69 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.69 0
SW 1.61 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  1.68
| Ml FRA6X9  1.65

1x4 1.70 0 M 31 WIBOR 1.71

3%6 1.68 0

o : s
| - 2016

3x9 1.75 -1

6x12 1.71 -1

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 2.00
(pb) (pb)
Polska 71 0 2.95 9 2.50
Francja 29 0 0.30 0
Wegry 117 7 2.88 6 2.00
Hiszpania 77 0 1.02 2
Wiochy 138 1 1.29 1 1.50
Portugalia 297 0 3.45 6 1.00
Irlandia 65 1 0.46 -10
Niemcy 18 0 - - FM 0.50
J’_f_,-_ff—f"-\__,-"—__ S Vel
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Mar T T Jun T SED
2016

Zrédto: Bloomberg
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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 0,25-0,50
CZWARTEK (22 wrzesnia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:00 PL Minutes RPP IX
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 261 - 252 260
16:00 EZ Indeks nastroju konsumentéw IX pkt -8,2 - -8,2 -8,5
16:00 us Sprzedaz domow VIl % m/m 1,1 - -0,9 -3,4
PIATEK (23 wrzesnia)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 53,1 - 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 publikaciji 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci 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 spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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 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¢ sig 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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