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Poprawa aktywnosci w przemysile we wrzesniu

Spokojny poczatek tygodnia przy zamknietym rynku w
Niemczech

Polski PMI za wrzesien powyzej prognoz

Zloty nieznacznie stabszy do euro i dolara pod wptywem
danych z USA

Polski rynek stopy procentowej odreagowuje po ostatnim
ostabieniu

Dzis brak publikacji waznych danych

Poczatek tygodnia na globalnym rynku przebiegat w relatywnie
dobrej atmosferze. Optymizm z pigtku utrzymywat sig na rynku,
ale dzien wolny w Niemczech spowodowat, ze notowania walut
i obligacji nie obfitowaty w zbyt duze wahania. Wyjatkiem byt
funt, ktéry byt pod presjg stéw premier Wielkiej Brytanii o tym,
ze procedura Brexitu zostanie formalnie zainicjowana w marcu.
Finalne odczyty PMI dla przemystu Niemiec oraz catej strefy
euro za wrzesien byly zgodne ze wstepnymi szacunkami, nie
wywotujgc istotnej reakcji. Wrzesniowy indeks ISM dla
amerykanskiego przemystu okazat sie tymczasem by¢ nieco
lepszy od prognoz, co miato jedynie nieznaczny pozytywny
wplyw na dolara i negatywny na waluty CEE. Dane z USA
pokazaty, ze wzrost indeksu w najwiekszym stopniu wynikat z
poprawy w nowych zamowieniach i produkc;ji.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj przez prawie caty dzien wokét
1,123 osiggnietego w pigtek w reakcji na plotki o obnizeniu kar
dla Deutsche Banku. Po danych z USA dolar zaczat zyskiwac¢ i
EURUSD zblizyt sig¢ do 1,12, a dzi$ rano kontynuuje ten trend i
jest juz blisko 1,118. Wczoraj kurs pozostat pomiedzy minimum
i maksimum z piagtku i sgdzimy, Zze podobnie moze by¢ dzisiaj z
powodu braku publikacji waznych danych.

Kurs EURPLN oddalit sie od pigtkowego dotka na poziomie
4,29 i pod koniec polskiej sesji byt blisko 4,30, do czego
przyczynity sie mocne dane z USA. USDPLN wzrést do 3,84, a
dzi$ rano jest juz powyzej tego poziomu za sprawg umocnienia
dolara. Forint wegierski nie ulegt duzymi zmianom, podczas
gdy rosyjski rubel zyskat do dolara dzieki odbiciu cen ropy.

Wahania na polskim rynku walutowym byly wczoraj niezbyt
duze, do czego przyczynit sie brak sesji w Niemczech.
Sadzimy, ze niewielka zmienno$¢ moze utrzymac sie tez
dzisiaj, bowiem nie poznamy zadnych waznych danych, ktére w
oczekiwaniu na pigtkowy raport z rynku pracy USA mogtyby
wywotac wiekszy ruch.

Na krajowym rynku stopy procentowej dtug i IRS odreagowaty
po ostabieniu z drugiej potowy zesztego tygodnia. Rentownosci
obligacji spadty o ok. 2-3 pb (najwiecej na dlugim koncu), a
krzywa IRS przesuneta sie¢ w dot o 1-2 pb. Skala umocnienia
mogtaby by¢ wieksza, gdyby nie dane z USA, ktére miaty
jastrzebi wydzwiek.

Indeks PMI dla polskiego przemystu zaskoczyt na plus rosngc
we wrzesniu do 52,2 pkt z 51,5 pkt w sierpniu. Najwiekszy
wplyw na odbicie mialy rosngce najszybciej od marca
produkcja oraz nowe zamowienia przemystowe, gtéwnie
eksportowe. Zatrudnienie z kolei rosto 38 miesigc z rzedu, ale
w tempie najstabszym od ponad dwach lat. Indeks PMI dotgczyt
do kilku innych wskaznikéw koniunktury gospodarczej, ktére
poprawity sie we wrzesniu, co sugeruje, ze wyniki polskiego
przemystu za ten miesigc mogg by¢ stosunkowo niezte. Nadal
jednak widzimy ryzyko, ze wzrost gospodarczy w Ill kwartale
maogt by¢ nieco ponizej 3% r/r (wstepne dane o PKB pojawig
sie w pofowie listopada).

Agencja ratingowa Fitch przedstawita swoje prognozy PKB dla
Polski. Jej zdaniem, w 2016 krajowa gospodarka wzrosnie o
3%, w 2017 o 3,2%, a w 2018 o 3,3%. Wolniejszy wzrost w
stosunku do 2015 bedzie skutkiem zatamania w inwestycjach,
a wyzsze tempo wzrostu PKB w kolejnych latach bedzie
napedzane przez silny rynek pracy, wyzsze wydatki rzadowe i
obicie w inwestycjach. Wg agencji, w 2017 r. RPP zacznie
podnosi¢ stopy procentowe. Nasze prognozy wzrostu PKB sg
ponizej oczekiwan Fitch i nie przewidujg wzrostu szybszego niz
3% do 2018. Sadzimy tez, ze pierwsza podwyzka stop NBP
nastgpi w 2018.

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
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3014 CZKPLN 0.1592
USDPLN 3.8470 HUFPLN* 1.3970
EURUSD 1.1181 RUBPLN 0.0616
CHFPLN 3.9375 NOKPLN 0.4810
GBPPLN 4.9307 DKKPLN 0.5779
USDCNY 6.6718 SEKPLN 0.4479

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 03/10/2016

otwarcie
4320 4.306 4.296
3.872 3.836 3.823
1125 1122 1.124

max zamkn. fixing
EURPLN 4.295
USDPLN 3.820

EURUSD 1.115

Rynek stopy procentowej 03/10/2016
Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja
PS0418 (2L) 1.74 1 1.09.2016 OK1018  1.647
PS0421 (5L) 2.31 1 18.08.2016 PSO721  2.114
DS0726 (10L) 2.89 0  1.092016 DS0726 2.791 l W2y 173 M5y 231 M 10 2.89

Kurs ztotego

4.60
4.50

JJ% 4.40
4.30
4.20
4,10

3.70

M EURPLN 4.3014

Apr | May  Jun Jul Aug Sep
2016

Rentownosci obligacji skabowych

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.68 -1 0.96 1 -0.21 0
2L 1.73 0 1.03 2 -0.22 0
3L 1.77 -1 1.08 1 -0.21 0
4L 1.85 -1 1.14 2 -0.18 1
5L 1.93 -1 1.20 1 -0.13 0
8L 2.14 -2 1.37 1 0.12 1
10L 2.26 -2 1.47 0 0.29 1
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.63 -13
TIN 1.67 1
SW 1.61 0
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 -1
6x9 1.64 -1
9x12 1.63 0
3x9 1.75 -1
6x12 1.72 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 2.98 -5
Francja 29 0 0.32 1
Wegry 116 1 2.96 -4
Hiszpania 83 1 1.03 3
Wiochy 151 4 1.36 5
Portugalia 310 6 3.47 4
Ilandia 65 1 0.47 0
Niemcy 19 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
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (30 wrzesnia)
9:00 Ccz PKB Il kw. % rir 2,5 - 2,6 2,6
11:00 EZ Wstepny HICP 1X % r/r 0,3 - 0,4 0,2
14:00 PL Wstepny CPI IX % rir -0,4 -0,3 -0.5 -0,8
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,2 - 0,2 0,4
14:30 uUS Wydatki konsumentéw VI % m/m 0,2 - 0,0 0,4
16:00 us Indeks Michigan IX pkt. 90,0 - 91,2 89,8
PONIEDZIALEK (3 pazdziernika)
9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 52,1 51,0 52,2 51,5
9:55 GE PMI — przemyst IX pkt 54,3 - 54,3 53,6
10:00 EZ PMI — przemyst 1X pkt 52,6 - 52,6 51,7
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 50,2 - 51,5 49,4
WTOREK (4 pazdziernika)
Brak publikacji waznych danych
SRODA (5 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
9:55 GE PMI — ustugi IX pkt 50,6 - 51,7
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 52,1 - 52,8
14:15 us Raport ADP IX tys. 160 - 177
16:00 us Zamoéwienia przemystowe Vil % m/m -0,5 - 1,9
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 53,0 - 51,4
CZWARTEK (6 pazdziernika)
8:00 GE Zamobwienia przemystowe Vil % m/m 0,3 - 0,2
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 254
PIATEK (7 pazdziernika)
8:00 GE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,9 - -15
9:00 cz Produkcja przemystowa VIl % rir 8,3 - -14,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 175 - 151
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 4,9 - 4,9

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka 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 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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