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Zmiany w rzadzie dzisiaj albo jutro

Globalny nastroéj niestabilny, dane z USA znacznie lepsze
od proghoz

Hardt z RPP wciaz przeciwko obnizkom stop

Ztoty mocniejszy do euro i stabilny do dolara, EURUSD w
dot

Niewielkie zmiany na polskim rynku stopy procentowej
Dzisiaj kolejne dane z USA

Optymizm, jaki pojawit sie na globalnym rynku po nocnej
debacie kandydatéw na prezydenta USA, nie utrzymat sie zbyt
dtugo i w trakcie dnia europejskie indeksy gietdowe wytracaty
poranne zwyzki, co miato pozytywny wplyw na wycene
obligacji. Dobry wystep Hilary Clinton tylko przejsciowo umocnit
meksykanskie peso, ktére wytracito wczoraj potowe z nocnych
zyskéw, ale miat korzystny wptyw na dolara, ktéry odrobit
wczoraj czesé ostatnich strat poniesionych do euro. Dane o
nastrojach amerykanskich konsumentoéw byly znacznie lepsze
od oczekiwan — we wrzesniu indeks nieoczekiwanie wzrost i
znalazt sie najwyzej od dziewieciu lat. Odczyt ten miat
pozytywny wptyw na gietdy w USA i dolara.

Kurs EURUSD dtugo wahat sie blisko poziomu z otwarcia (ok.
1,124), ale wraz z rozpoczeciem sesji w USA dolar zaczat
nagle zyskiwac¢, do czego w pewnym stopniu przyczynity sie
dane o nastrojach amerykanskich konsumentow. W rezultacie,
pod koniec polskich godzin handlu kurs testowat 1,12. Nie
zdotat jednak trwale pokona¢ tego poziomu i dzi§ rano
EURUSD jest nadal w poblizu 1,12.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj od poczatku dnia blisko 4,29,
by pod koniec polskiej sesji zblizy¢ sie do lokalnego minimum
na 4,27. Kurs USDPLN odbit tymczasem do 3,83 z 3,815
wskutek spadku EURUSD, ale ostatecznie wrécit do 3,82. W
przypadku innych walut regionu, forint mocno stracit do euro, a
rubel byt stabilny do dolara mimo znacznej przeceny ropy i
umochienia dolara na swiecie. Dzisiejsza sesja rozpoczeta sie
od lekkiej korekty i EURPLN jest blisko 4,28.

Na krajowym rynku stopy procentowej zmiany ponownie byty
niewielkie i we wtorek nie przekraczaty 3 pb. Tym razem,
inaczej niz w poniedziatek, IRS nieznacznie spadly, a
rentownos$ci po raz kolejny lekko wzrosty. Polski dtug juz drugi
dzien z rzedu nie korzystat z umocnienia zagranicznych
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obligacji i w efekcie 10-letni spread do Bunda wzrést do 295 pb
(0 10 pb od pigtku) i na koniec wczorajszej sesji byt najwyzej od
konca lipca. Niewykluczone, ze w pewnym stopniu potencjat do
umocnienia polskiego dtugu ograniczany jest przez niepewnos$c¢
przed zapowiadanymi na ten tydzien zmianami w rzadzie. Nie
sadzimy, aby zmiany miaty ostatecznie istotne implikacje dla
nastrojéw inwestoréw na polskim rynku, ale i tak potencjat do
spadku IRS i rentownosci jest wg nas ograniczony. Na koniec
tygodnia poznamy polski wstepny wrzesniowy CPI, ktéry wg
nas pokaze wyrazne odbicie, co moze wywrze¢ wzrostowg
presje na stawki.

Czlonek RPP, tukasz Hardt, powtdérzyt wczoraj, ze nie popiera
pomystéw obnizenia stop procentowych NBP, ani innych form
poluzowania polityki pienieznej. Jest sceptyczny wobec tego,
czy nizsze stopy mogtyby pobudzi¢ inwestycje, a jednoczesnie
obawia sie o stabilno$¢ systemu bankowego. W naszym
bazowym scenariuszu réwniez zakladamy, ze stopy
procentowe NBP nie zmienig sie w tym oraz w przysziym roku,
chociaz oczekiwania rynkowe na luzniejszg polityke pieniezng
mogg sie jeszcze wzmocni¢ pod wptywem danych z polskiej
gospodarki, ktére wg nas pokazg, ze dynamika PKB w IIl kw.
moze by¢ nieco ponizej 3%.

Ministerstwo Finanséw poinformowato wczoraj wieczorem, ze
w efekcie wprowadzenia tzw. ,pakietu paliwowego” mocno
wzrosta sprzedaz paliw w legalnym obiegu, w wyniku czego
wplywy z podatku VAT mogg by¢ wyzsze o ok. 200 min zt
miesigcznie, czyli 2,4 min zt w skali roku. Jesli to zjawisko sie
utrzyma, bedzie to istotny krok w kierunku realizacji
zwigkszenia  Sciggalnosci  podatkow  zakladanego w
przysztorocznym budzecie.

Marszatek Senatu Stanistaw Karczewski powiedziat dzisiaj rano
w Programie 1 Polskiego Radia, ze zmiany w rzadzie raczej nie
bedg gtebokie. Jego zdaniem decyzja powinna zostaé
ogtoszona dzisiaj lub jutro.
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Rynek walutowy Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2828 CZKPLN 0.1585
USDPLN 3.8224 HUFPLN* 1.3914
EURUSD 1.1205 RUBPLN 0.0598
CHFPLN 3.9317 NOKPLN 0.4705
GBPPLN 49759 DKKPLN 0.5748

USDCNY 6.6705 SEKPLN 0.4443
*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 27/09/2016 4,00
max otwarcie zamkn. fixing :
EURPLN 4.292 4312 4304 4.295 4.2972 r

M EURPLN 4.2831
B USDPLN 3.3225

USDPLN 3.808 3.839 3.831 3.817 3.8227

EURUSD 1.122 1128 1.123 1.125 -
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym** w \/\/N_\w r-3.00
=2.50
1L 1.68 0 0.94 1 -0.21 1 L
2L 1.73 1 1.00 0 -0.23 1
3L 1.77 1 1.05 0 -0.23 0 »2.00
4L 1.84 1 1.10 0 -0.21 0
5L 1.92 0 1.15 0 -0.16 0 r
8L 212 -1 1.32 -1 0.08 0 e1.50
10L 2.24 -1 1.41 -1 0.26 0
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. Stawki WIBOR . 5016 p
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.81 12 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.81 12
SW 1.61 1
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
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1x4 1.70 0 M 31 WIBOR 1.71
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3x9 1.76 0
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L* ML 29601 | ., . fr 3.50
Wartog¢ Zmiana Wartog¢ Zmiana W7 03646~ ¥ AN - - 2.00
(pb) W ESAL2; ' v '
Polska 71 - 294 3 B 2.50

L1 HU 2.9432

Francja 29 1 0.31 1
Wegry 114 0 295 4 2.00
Hiszpania 81 3 1.04 0 |
Wiochy 144 5 13 5 W\J\ 1.50
Portugalia 304 2 3.54 5 o 100
Irlandia 65 1 0.48 0
Niemcy 18 1 - - _,_h_/‘“"x___‘w 0.50

J_/,-—r'—f‘-\__,-—'——' N
*spread 10-letnich obligacji 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 T Jun T T T SED T

2016

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
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 - 109,5 106,2

16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vil tys. 595 - 609 659

WTOREK (27 wrzesnia)

16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw IX pkt. 98,8 - 104,1 101,8
SRODA (28 wrzesnia)

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Vil % m/m -1,5 - 4.4

CZWARTEK (29 wrzes$nia)

13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05

14:30 us PKB I kw. % kw./kw. 1,3 - 11

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 % rir 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek 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 spotki
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
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

