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Zmiany w rzadzie wydarzeniem tygodnia

Koniec tygodnia pod znakiem realizacji zyskow
Ztoty traci do euro i dolara, EURUSD bez duzych zmian

Polskie rentownosci i IRS w gére w pod wptywem
przeceny za granica

Dzisiaj wazne dane z Niemiec i USA

Po silnym umocnieniu zaréwno ryzykownych, jak i
bezpiecznych aktywow w reakcji na gotebi wydzwigk
posiedzenia FOMC, na koniec tygodnia odnotowano realizacje
zyskow. Wyraznie lepsze od oczekiwan dane z Europy o
wstepnych odczytach wrzesniowych PMI dla przemystu strefy
euro i Niemiec nie pomogty cenom akcji, a mogty wywrzeé
dodatkowg presje na dlug. Gtéwne kursy walutowe w
wiekszosci pozostaty stabilne, zauwazalny ruch odnotowano
jedynie w przypadku EURGBP, ktéry mocno wzrést na koniec
tygodnia.

Kurs EURUSD wahat sie od poczatku pigtkowej sesji nieco
powyzej 1,12. Notowania ustabilizowaty sie po podwyzszonych
wahaniach z poprzednich dni, ale w tym tygodniu zmiennos$c¢
moze ponownie wzrosngé. Poznamy bowiem sporo waznych
danych z USA i wypowiada¢ sie bedzie wielu bankierow
centralnych, nie tylko z Fed. Dzi$§ w centrum uwagi znajdzie sie
publikacja indeksu Ifo dla Niemiec a takze wystgpienie szefa
EBC Mario Draghiego w parlamencie europejskim.

Kurs EURPLN odbit na koniec tygodnia do 4,29 z 4,27 wskutek
spadku popytu na ryzykowne aktywa. Zitoty radzit sobie gorzej
niz forint i rubel, co moze wskazywaé, ze perspektywa zmian w
rzadzie takze przyczynita sie do pigtkowej deprecjacji krajowej
waluty. W nocy ziloty jeszcze nieznacznie stracit wobec
gtébwnych walut i EURPLN na otwarciu dnia znajduje sie nieco
powyzej 4,30. Nastroje globalne, a takze informacje o
zmianach w rzadzie bedg wyznaczaty trend dla ziotego w
najblizszych dniach.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano realizacje
zyskéw z wczesniejszych spadkéw IRS oraz rentownosci.
Skala zmian nie przekroczyta 3 pb i byta podobna do tych jakie
miatly miejsce za granicg. Krzywe pozostaty relatywnie ptaskie
(spread 2-10L wyniost 107 pb dla obligacji oraz 52 pb dla IRS).
Czynniki globalne, a takze informacje krajowe (zmiany w
rzadzie, publikacja danych makro, podazy SPW na IV kw.
2016) bedg wyznaczaty trend na polskim rynku stopy
procentowej. W oczekiwaniu na te wydarzenia spodziewamy

sie wzrostu zmiennosci, w szczegdlnosci na diugim koncu
krzywych.

Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w sierpniu do
8,5%, zgodnie z prognozami. Bezrobocie wcigz spada, ale
coraz wolniej. Z kolei liczba wakatow na bezrobotnego wcigz
rosnie, co dowodzi, ze wolniejszy spadek bezrobocia wynika z
topniejacych zasobdéw sity roboczej. Spodziewamy sie, ze na
koniec roku wskaznik bezrobocia osiggnie 8,5%. Szczegétowe
dane o zatrudnieniu w sektorze firm pokazaty z kolei, ze za
zaskakujgcym spadkiem w sierpniu stat sektor ,informacja i
komunikacja”, gdzie zatrudnienie obnizyto sie o 5 tys. Sytuacja
w innych sektorach byta stabilna lub lekko pozytywna. Naszym
zdaniem, dowodzi to, ze wyniki sierpniowe byty zaburzone
przez czynniki jednorazowe.

W pigtek rzad przedstawit projekt ustawy o zmianie ustawy o
podatku od towaréw i ustug oraz niektorych innych ustaw. W
projekcie tym zaproponowano utrzymanie obecnych stawek
VAT (tj. 8% oraz 23%) do konca 2018 r. Skutki uszczelnienia
Ministerstwo Finanséw szacuje na 3,4 mild zt rocznie. W
projekcie ustawy napisano rowniez, ze likwidacja deklaraciji
kwartalnych dla duzych podatnikéw spowoduje jednorazowy
skutek przesuniecia dochodéw w czasie z tego tytutu, podczas
gdy podwyzszenie progu zwolnienia podmiotowego ze 150 000
zt do 200 000 zt spowoduje ujemne skutki budzetowe w roku
wprowadzenia wysokosci ok. - 275 min zt.

W tym tygodniu pojawi sie tylko jedna krajowa publikacja
(wstepna inflacja we wrzes$niu), nieco wiecej danych z USA
oraz sporo wypowiedzi przedstawicieli bankéw centralnych
(Fed, EBC, BoJ). Spodziewamy sie mocnego odbicia w goére
dynamiki CPI (do -0,2% r/r z -0,8% w sierpniu), gtéwnie za
sprawg efektu niskiej bazy. Byloby to potwierdzeniem, ze
deflacja powinna sie skonczy¢ w tym roku, a obnizki stop
procentowych przez RPP sg mato prawdopodobne.
Wyczekiwanym przez inwestorow wydarzeniem bedzie
ogtoszenie zmian w rzadzie. Naszym zdaniem zmiany nie
powinny mie¢ daleko idgcych implikacji rynkowych, poniewaz
wymiana kilku ministréw to raczej kwestia techniczna, ktéra nie
wplynie istotnie na ogodlng strategie gospodarczg rzgdu. Z
pewnoscig w przypadku dymisji ministra finanséw nazwisko
jego nastepcy bedzie istotne, ale zaktadamy, ze niezaleznie od
zmiany strategia utrzymania deficytu finanséw publicznych
ponizej 3% PKB pozostanie w mocy.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3031 CZKPLN 0.1593
USDPLN 3.8326 HUFPLN* 1.4057
EURUSD 1.1228 RUBPLN 0.0599
CHFPLN 3.9513 NOKPLN 0.4720
GBPPLN 49634 DKKPLN 0.5772
USDCNY 6.6702 SEKPLN 0.4486

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 23/09/2016

max otwarcie

zamkn. fixing

EURPLN 4.276 4300 4.299 4.279 4.2939

USDPLN 3.800 3.857 3.853 3.811 3.8328

EURUSD 1.114 1.126 1.116 1.123 -
Rynek stopy procentowej 23/09/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja
PS0418 (2L) 1.71 1 1.09.2016 OK1018  1.647
PS0421 (5L) 2.25 3 18.08.2016 PSO721  2.114
DS0726 (10L) 2.79 3 1.09.2016 DS0726 2.791 l W2y 171 M5y 225 E10v.2.79
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Rentownosci obligacji skabowych

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.67 0 0.95 0 -0.22 0
2L 1.71 1 1.02 -1 -0.23 0
3L 1.74 1 1.07 -1 -0.23 0
4L 1.82 1 1.13 -1 -0.20 0
5L 1.90 1 1.18 -1 -0.15 0
8L 211 2 1.36 -1 0.10 0
10L 2.24 2 1.45 -1 0.28 -1
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.65 -4
TIN 1.65 -4
SW 1.60 -1
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 1.68 0
6x9 1.64 0
9x12 1.62 0
3x9 1.75 0
6x12 1.71 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 71 -1 2.86 2
Francja 28 -1 0.30 0
Wegry 116 -1 2.88 6
Hiszpania 76 -1 1.02 2
Wiochy 134 -4 1.29 1
Portugalia 297 0 3.45 6
Ilandia 65 1 0.47 0
Niemcy 17 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

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (23 wrzesnia)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 53,1 - 54,3 53,6
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 51,5 - 52,6 51,7
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego Vil % 8,5 8,5 8,5 8,6

PONIEDZIALEK (26 wrzesnia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt. 106,2 - 106,2
16:00 us Sprzedaz nowych domow Vil tys. 595 - 645
WTOREK (27 wrzesnia)
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw IX pkt. 98,8 - 101,1
SRODA (28 wrzesnia)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Vil % m/m -1,0 - 4,4
CZWARTEK (29 wrzesnia)

13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us PKB I kw. % kw./kw. 1,3 - 1,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 252
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vil % m/m -0,3 - 1,3

PIATEK (30 wrzesnia)

9:00 cz PKB 11 kw. % rir 2,5 - 2,6
11:00 EZ Wstepny HICP IX % r/r 0,3 - 0,2
14:00 PL Wstepny CPI IX % rlir - -0,2 -0,8
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Woydatki konsumentow VIl % m/m 0,2 - 0,3
16:00 us Indeks Michigan IX pkt. 90,0 - 89,8

Zrédto: 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 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 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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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