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Koreanski kryzys potozy sie cieniem na rynkach

Polski PMI znowu ponizej prognoz, niejednoznaczne dane
z USA

Spore wahania na polskim rynku FX na koniec tygodnia,
kurs EURUSD w dot

Rentownosci obligacji w kraju i za granica w gore pod
presja spadku popytu na bezpieczne aktywa

Powroét do obaw o sytuaciji w Korei zdominuije rynki.

Najwigkszy wptyw na notowania na globalnym rynku na koniec
tygodnia miaty dane z USA. Najpierw poznaliSmy miesieczny
raport z rynku pracy, ktérego wymowa byta jednoznacznie duzo
stabsza od oczekiwan. Zatrudnienie poza rolnictwem wzrosto o
jedynie 156 tys., a odczyt za lipiec zostat zrewidowany w dot. W
dodatku, wolniej od prognoz rosty wynagrodzenia, a bezrobocie
nieoczekiwanie wzrosto. Pierwszg reakcjg rynku byto ostabienie
dolara, umocnienie obligacji i spadki na gietdach, ale ruchy te
nie byty trwate, bowiem rynek czekat jeszcze na odczyt ISM dla
amerykanskiego przemystu. Indeks ten zaskoczyt wyrazne na
plus rosnac do najwyzszego poziomu od kwietnia 2011 i odczyt
ten miat negatywny wptyw na obligacje i neutralny na dolara.

Polski PMI dla przemystu znowu rozczarowat rosngc do 52,5
pkt w sierpniu z 52,3 pkt w lipcu wobec konsensusu 53,0 pkt.
Indeks dla Polski oderwat sie wyraznie od analogicznego
wskaznika dla strefy euro, co jest dos¢ dziwne, bowiem jest to
nasz gtéwny partner handlowy. Raport PMI potwierdzit, ze
zamowienia krajowe rosty szybciej niz zagraniczne, a niedawno
sytuacja byta odwrotna. Wida¢ tez negatywny wptyw napie¢ na
rynku pracy — zalegtosci produkcyjne rosty najszybciej od
lutego 2015, co wynikato z braku pracownikéw. Nakazuje to
ostroznos¢ odnosnie tempa wzrostu PKB W kolejnych kwartatach.

Kurs EURUSD wrést gwattownie do prawie 1,20 z 1,192 po tym
jak opublikowano dane z rynku pracy USA, ale przed odczytem
indeksu ISM kurs byt juz ponownie blisko 1,19. Mocne dane z
sektora przemystowego nie wplynely juz istotnie na notowania i
na koniec polskiej sesji EURUSD byt nieco ponizej 1,19.
Odnowienie kryzysu koreanskiego moze mie¢ niekorzystny
wplyw na dolara. W dalszej czesci tygodnia kurs dolara
zdeterminujg wypowiedzi amerykanskich bankierow
centralnych i oczekiwanie na decyzje EBC.

Kursy EURPLN i USDPLN spadaty od poczatku pigtkowej ses;ji
dzieki dobremu nastrojowi panujagcemu na globalnym rynku. W
reakcji na pierwszg porcje danych z USA zloty jeszcze zyskat
do euro (EURPLN spadt ponizej 4,24), a kurs USDPLN szybko
(cho¢ tylko na chwile) obnizyt sie do 3,54. Na koniec krajowych

godzin handlu zloty oddat jednak z nawigzka wczesniejsze zyski
i na koniec dnia EURPLN byt blisko 4,255, a USDPLN powyzej
3,58, co czego przyczyni¢ sie mogty mocne dane z przemystu
USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i
IRS lekko wzrosty, o nie wiecej niz 2 pb pod wplywem trendu
obserwowanego za granicg. Polski dtug radzit sobie w pigtek
wyraznie lepiej niz niemiecki czy amerykanski, gdzie 10-letnie
rentownosci rosty o 3-5 pb. Na poczatku tygodnia nie poznamy
zadnych nowych danych, wiec obligacje powinny zyskiwa¢ pod
wplywem awersji do ryzyka zwigzanej z nowg odstong kryzysu
koreanskiego. Wiecej waznych wydarzen bedzie miato miejsce
w kolejnych dniach — wypowiada¢ si¢ bedzie sporo czionkéw
FOMC, a w czwartek uwaga rynku skupi sie na wyniku
posiedzenia EBC.

W zesztym tygodniu Ministerstwo Finanséw opublikowato dane
o strukturze posiadaczy polskich rynkowych zlotowych obligaciji
na koniec lipca. Dane pokazaly, ze inwestorzy zagraniczni
sprzedali obligacje o nominalnej wartosci 2,6 mid zt — gtéwnie
fundusze emerytalne (-660 min zt), podmioty niefinansowe
(-633 min z) i banki komercyjne (-526 min zt). Pod katem
geograficznym, po stronie sprzedajgcych byty gtéwnie podmioty
z UE spoza strefy euro (-1,9 mld zl), a kupujacy pochodzili ze
strefy euro (1,1 mid zt). Inwestorzy z Ameryki Potnocnej kupili
dlug o nominalnej wartosci 335 min zt. Sposréd krajowych
inwestorow, o ponad 6,7 mid zt (najmocniej od pazdziernika
2015) skurczyt sie portfel bankéw, ale w duzym stopniu mégt to
by¢ efekt zapadniecia OK0717, ktérej na koniec czerwca banki
miaty ponad 5 mid zt i nie zdgzyly zrolowa¢ przed koncem
miesigca. Fundusze inwestycyjne zwiekszyly stan posiadania o
1,3 mld zt, a podmioty z kategorii ,inne” o prawie 2,5 mid zt.

W tym tygodniu odbedzie si¢ posiedzenie EBC i w naszej
ocenie bedzie to kluczowe wydarzenie dla rynkéw. Zaktadamy,
ze jego wydzwiek bedzie raczej gotebi, biorgc pod uwage
ostatnie sygnaly z banku centralnego oraz mocne euro. W
najblizszych dniach wypowiadac¢ sie bedzie tez wielu czionkéw
FOMC. Po sierpniowej wakacyjnej przerwie spotka sie Rada
Polityki Pienieznej i sadzimy, ze gotebia retoryka zostanie
utrzymana. Na koniec tygodnia Moody's moze opublikowaé
przeglad polskiego ratingu. Naszym zdaniem ocena zostanie
utrzymana na poziomie A2 z perspektywg stabilng i wydarzenie
te nie bedzie miato istotnego wptywu na rynek.
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Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.78 1 1.44 0 -0.26 0
2L 1.92 1 1.55 1 -0.19 0
3L 2.05 1 1.64 1 -0.09 0
4L 219 2 1.71 1 0.03 0
5L 2.31 2 1.79 1 0.16 0
8L 2.62 3 1.99 2 0.57 1
10L 2.78 3 2.10 2 0.81 2
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.58 8

TIN 1.59 3

SW 1.59 1

2W 1.62 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9M 1.83 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.74 0
3x6 1.75 0
6x9 1.78 2
9x12 1.81 0
3x9 1.83 1
6x12 1.84 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 293 2
Francja 21 0 0.31 1
Wegry 116 1 2.59 1
Hiszpania 67 -1 1.22 0
Wiochy 145 -1 1.70 0
Portugalia 165 -1 244 0
Irlandia 32 -1 0.32 0
Niemcy 13 -1 - -

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,

PIATEK (1 wrzesnia)
3:45 CN PMI — przemyst Vil pkt 51,0 - 51,6 51,1
9:00 PL PMI — przemyst VIl pkt 53,0 54,0 52,5 52,3
9:00 Cz Drugi szacunek PKB 11 kw. % r/r 4,5 - 4,7 3,0
9:55 DE PMI — przemyst VI pkt 59,4 - 59,3 58,1
10:00 EZ PMI — przemyst VI pkt 57,4 - 57,4 56,6
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 180 - 156 189
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 4,3 - 4,4 4,3
16:00 us ISM — przemyst VIl pkt 56,4 - 58,8 56,3
16:00 us Indeks Michigan Vil pkt 97,3 - 96,8 93,4

PONIEDZIALEK (4 wrzesnia)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (5 wrzesnia)
9:00 HU PKB Il kw. % rir 3,2 - 4,2
9:55 GE PMI — ustugi VIl pkt 53,4 - 53,1
10:00 EZ PMI — ustugi VIl pkt 54,9 - 55,4
11:00 EZ PKB 11 kw. % r/r 2,2 - 1,9
16:00 us Zamowienia przemystowe VIl % m/m -3,2 - 3,0

SRODA (6 wrzesnia)

PL Decyzja RPP
8:00 GE Zamowienia przemystowe VIl % m/m 0,3 - 1,0
9:00 cz Produkcja przemystowa VIl % rir 6,7 - 2,2
16:00 us ISM — ustugi VIl pkt 55,1 - 53,9
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (7 wrzesnia)

8:00 GE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,5 - -1,1
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 236

PIATEK (8 wrzesnia)

Decyzja Moody’s ws. ratingu Polski

8:00 GE Eksport Vil % m/m 1,3 - -2,7
9:00 HU CPI Vil % rir 25 - 2,1

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 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 btgd, 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 sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek 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 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac 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 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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