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Dzisiaj wstepna wrzesniowa inflacja

Niezte dane z USA wspierajg optymizm na rynku

Ztoty dalej traci, EURUSD wciaz blisko 1,12

Krajowe IRS i rentownosci obligacji wyraznie w gore w
slad za zagranica

Dzis wstepna wrzesniowa inflacja w Polsce, poza tym
wazne dane ze strefy euro i USA

W czwartek na globalnym rynku utrzymywat sie dobry nastrdj ze
Srody, co miato pozytywny wptaw na ceny akcji, ale negatywny
nie tylko na obligacje, ale tez na waluty CEE. Przyczyng takich
zmian byly dane makro z USA, ktére w wiekszosci byty lepsze od
prognoz. Tygodniowa liczba nowych bezrobotnych byta wyraznie
ponizej konsensusu, a finalny wzrost PKB w Il kw. nieznacznie
przebit wczesniejsze szacunki, co sprawito, ze szanse na
podwyzke stop Fed w tym roku nieco wzrosty. Dane o
niezakonczonej sprzedazy domow rozczarowaty, ale wptyw tej
publikacji wida¢ byto jedynie na rynku walutowym. Dzisiaj rano
nastroje na rynkach $wiatowych sg pod negatywnym wptywem
obaw o sytuacje Deutsche Banku.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj blisko 1,12. Pierwsza porcja
danych z USA miata pozytywny wptyw na dolara, ale nie byt on
ani znaczny ani zbyt trwaty. Dzi$ po potudniu poznamy kolejne
odczyty z gospodarki USA, ale nie oczekujemy, aby na koniec
tygodnia wygenerowaty one na rynku wyrazny i trwaty ruch. W
przyszlty pigtek poznamy wrzesniowy raport z amerykanskiego
rynku pracy, wiec wahania EURUSD mogg do tego czasu
pozostaé niewielkie.

Kurs EURPLN rost wezoraj drugi dzieh z rzedu i w trakcie sesji
osiggnat 4,31. USDPLN zblizyt sie tymczasem do 3,85.
Podobne zmiany jak w przypadku ztotego zaszty wczoraj w
przypadku forinta — EURHUF przebit wczoraj lekko 309. Na
koniec dnia kursy blisko sesyjnych maksiméw, ktére
odnotowano jeszcze przed danymi z USA. Ich jastrzebi
wydzwiek sprawit jednak, ze potencjat do odreagowania byt
ograniczony pomimo wcigz dobrego nastroju na globalnym
rynku. Bank centralny Czech utrzymat stopy bez zmian, a jego
prezes powtérzyt, ze bank moze zrezygnowaé ze swojej polityki
kursowej zaktadajgcej utrzymywanie kursu EURCZK powyzej
27 nie wczesniej niz w Il kw. 2017. Jiri Rusnok dodat, ze ryzyko
wydtuzenia tego okresu jest obecnie minimalne. Ztoty ma
szanse zanotowaC pierwszy od poczgtku miesigca tydzien
deprecjacji do euro. Wg nas, skala ostabienia moze byé
ograniczona przez dzisiejsze dane o CPI, ale i tak perspektywy
dla krajowej waluty na dalszg czesc¢ roku oceniamy negatywnie.

Bank Zachodni WBK

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano wyrazny
ruch w gore IRS i rentownosci obligacji, szczegdlnie na dlugim
koncu krzywych. Presja na polskie obligacje pojawita sie z
zagranicy, gdzie rentownosci rosty m.in. pod wptywem danych
z USA. W rezultacie, 10-letni spread do Bunda przekroczyt
nieznacznie 300 pb. Widzimy potencjat do dalszego
przesuniecia polskich krzywych w gére. Dzi$ poznamy wstepng
wrzesniowg inflacje i wg nas dynamika CPI zanotuje na koniec
Il kw. wyrazny wzrost. Odbicie w goére inflacji moze wzmocnic
impuls wzrostowy IRS i rentownosci.

Dzi$ poznamy plan emisji dtugu SP na IV kw. Spodziewamy
sie, ze tgczna podaz bedzie zblizona do sprzedazy w Il kw.
(ok. 28 mid zt) i gros oferty bedzie przypadato na pazdziernik.
To wigze sie z sytuacja ptynnosciowg — w przysztym miesigcu
na rynek wptynie tgcznie 21,1 mid zt z wykupu PS1016 i
ptatnosci odsetkowych (serie DS). Co wiecej, wysoka oferta w
IV kw. to efekt planéw Ministerstwa Finansow, zaktadajgcych
prefinansowanie potrzeb pozyczkowych na 2017 r. (178,5 mid
zt) na poziomie ok. 20%.

Centrum Informacyjne Rzadu podato wczoraj, ze w przyjetym w
Srode projekcie budzetu podwyzszono planowane dochody o
1,1 mld zt i w podobnej skali zwigkszono wydatki, dzieki czemu
deficyt pozostat bez zmian. Nie znamy na razie uzasadnienia
zmian, ale biorgc pod uwage ambitne naszym zdaniem
zatozenia makro (wzrost PKB 0 3,6%, nasza prognoza 2,9%)
oraz m.in. watpliwosci KE w sprawie podatku handlowego, taki
ruch wydaje sie ryzykowny i nie sprzyja uwiarygodnieniu celu w
postaci deficytu fiskalnego 2,9% PKB na koniec roku.

Wedtug dzisiejszej Rzeczpospolitej Pawet Szatamacha moze
by¢ kandydatem PiS na nowego szefa KNF. Jednak sam
Szatamacha zdystansowat sie od tej informacji dzi$ rano w
PR3, modwigc, ze jego kandydatura nie spetnia formalnych
kryteriow wymaganych przez odpowiednie przepisy.

Dzi$ o 14:00 poznamy wstepng wrzesniowg inflacje. Sgdzimy,
ze CPI odbit wyraznie do -0,3% r/r z -0,8% r/r w sierpniu. Ruch
w gore wynikat przede wszystkim ze zmian cen paliw, gdzie
natozg sie na siebie efekt niskiej bazy z wrzesnia 2015 r. z
wzglednie silnym wzrostem cen paliw we wrzes$niu 2016 r.
Efekt niskiej bazy bedzie takze obecny w cenach gazu (obnizka
taryfy rok temu) oraz w kategorii rekreacja i kultura (darmowe
podreczniki). Z drugiej strony, odbicie dynamiki CPI bedzie
tagodzi¢ wprowadzenie darmowych lekéw dla senioréw (ktore
wg naszych szacunkéw moze odja¢ z inflacji 0,1-0,2 pkt. proc.).
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Rynek walutowy Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3110 CZKPLN 0.1595
USDPLN 3.8443 HUFPLN* 1.3948
EURUSD 11214 RUBPLN 0.0607
CHFPLN 3.9804 NOKPLN 0.4767
GBPPLN 4.9856 DKKPLN 0.5785

USDCNY 6.6706 SEKPLN 0.4476
*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 29/09/2016 4,00
i max otwarcie zamkn. fixing :
EURPLN 4.280 4.301 4.283 4.298 43014 r

M EURPLN 4.311
B USDPLN 3.8446

USDPLN 3.815 3.841 3.818 3.834 3.8354

EURUSD 1.118 1124 1.122 1.121 -

Rynek stc())pb);.proc.entowej . 29/09/2016 Var T i T r—
igacje na rynku miedzybankowym ] 5016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym** /\v- \/\/M \\Aj"“‘\ r3.00
=2.50
1L 1.69 1 0.93 1 -0.21 0 L
2L 1.74 1 0.99 1 -0.23 0
3L 1.79 1 1.04 1 -0.24 -1 »2.00
4L 1.87 2 1.09 1 -0.21 0
5L 1.95 2 1.14 0 -0.17 0 W i
8L 2.16 2 1.32 1 0.07 -1 e1.50
10L 2.28 3 1.41 2 0.25 0
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. Stawki WIBOR . 5016 P
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.76 -7 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.69 -11
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  1.69
| M FRAGX?  1.66

1x4 1.70 0 M 3M WIBOR 1.71

3%6 1.69 0
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3x9 1.77 1

6x12 1.73 2

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 2.00
(pb)
Polska 71 -1 2.98 1 2.50
Francja 28 0 0.30 0
Wegry 115 -1 2.98 0 2.00
Hiszpania 80 0 1.03 -1
Wiochy 144 1 133 0 1.50
Portugalia 304 1 342 -5 1.00
Irlandia 65 1 0.45 1
Niemcy 18 0

- - i N e 0.50
_H—'_‘-'_\_HJ _,__,-\/_'_’_t—

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Mar T Jun S&D

Zrédto: Bloomberg
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&Z‘fvi 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 - 0,0 3,6
CZWARTEK (29 wrzesnia)

13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05 0,05
14:30 us PKB kw. % kw./kw. 1,3 = 14 1,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 260 - 254 251
16:00 us Niezakoriczona sprzedaz domow VIl % m/m 0,0 - -2,4 1,2

PIATEK (30 wrzesnia)

9:00 cz PKB 11 kw % rir 2,5 - 2,6
11:00 EZ Wstepny HICP IX % rir 0,4 - 0,2
14:00 PL Wstepny CPI IX % rlir -0,4 -0,3 -0,8
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Woydatki konsumentow VIl % m/m 0,1 - 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 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. 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 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 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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