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Korzystny raport Moody’s

Wzglednie spokojny poczatek tygodnia przy zamknietym
rynku w USA

Ztoty zyskuje dzieki korzystnemu raportowi Moody’s, inne
waluty CEE pod presja

Polskie i zagraniczne obligacje zyskuja za sprawg
pogorszenia nastrojow

Dzisiaj finalne PMI dla ustug w Europie i zaméwienia
przemystowe w USA

Kolejna préba z bronig strategiczng przeprowadzona przez Koree
Pétnocng miata wyrazny negatywny wptyw na globalny nastréj na
samym poczatku tygodnia. Umocnienie jena i franka
szwajcarskiego oraz ostabienie dolara czy spadki na europejskich
gietdach nie byty jednak kontynuowane w kolejnych godzinach
sesji, co w znacznym stopniu mogto wynika¢ z nieobecno$é
inwestoréw z USA. Rentownosci obligacji niemieckich i polskich
obnizyly sie (Stany $wietowaty). Dzi$ spodziewamy sie umocnienia
krajowych aktywow, cho¢ gietdy w Azji reagowaty negatywnie.

Agencja Moody’s zrewidowata prognozy dla Polski na kilka dni
przed datg publikacji petnego raportu (8 wrzesnia). Prognoza
wzrostu gospodarczego na rok 2017 zostata przesunigta z 3,2% do
4,3% a spodziewany poziom deficytu do PKB w tym roku zostat
okre$lony na 2,5%. Zdaniem agencji rewizja prognoz ma
pozytywne przetozenie na ocene kredytowg kraju, co teoretycznie
sugerowatoby, ze za kilka dni mozemy zobaczy¢ podniesienie
perspektywy ratingu ze stabilnej na pozytywng lub nawet
podniesienie ratingu. Nie jest to jednak naszym zdaniem zbyt
prawdopodobne. Gdy agencja zdecydowata sie¢ zmienic
perspektywe z negatywnej na stabilng w maju br. dostateczng
argumentacjg byta deklaracja rzgdu utrzymywania deficytu sektora
finanséw publicznych ponizej 3% PKB i dobre wykonanie budzetu
w pierwszych miesigcach 2017 roku w towarzystwie solidnego
wzrostu gospodarczego. Jednak w notatkach publikowanych przez
Moody’s pod koniec lipca br. byta mowa o negatywnym ryzyku dla
ratingu generowanym przez narastajgcy spor z Komisjg
Europejska (KE) i zmiany w prawie dotyczagcym organizacji
sgdownictwa. Rok temu Moody’s odstgpit od publikacji we
wrzesniu petnego raportu nt. Polski, mimo Zze dwa tygodnie
wczesniej ostrzegat przed negatywnymi konsekwencjami dla
ratingu sporu z KE o polski Trybunat Konstytucyjny. Nie jest wiec
pewne, czy tym razem pojawi sie petny raport. Nie wydaje nam sie
tez, zeby agencja uznata lepszy wzrost PKB w Il kw. i projekt
przysziorocznego deficytu budzetowo na poziomie nizszym niz 3%
PKB za dostateczne przestanki za podniesieniem perspektywy do
pozytywnej lub ratingu.
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Wg. dokumentu Moody’'s z maja, dostatecznym powodem
podniesienia ratingu mogtoby byé podjecie reform poprawiajgcych
wydolnos¢ systemu emerytalnego lub, w drugiej kolejnosci
poprawa sredniookresowych perspektyw wzrostu i produktywnosci
pracy. W naszym odczuciu jest za wcze$nie, zeby wobec obnizenia
wieku emerytalnego i podniesienia prognoz wzrostu Moody’'s
zdecydowat sie na taki ruch.

Kurs EURUSD pozostat w poniedziatek stabilny w poblizu 1,19. W
poprzednim tygodniu reakcjg kursu na wzrost napiecia na linii USA-
Korea Pdtnocna bylo ostabienie dolara, a wczorajszy brak
wyraznych zmian mogt wynika¢ z nieobecnosci amerykanskich
inwestoréw. Jest wigec mozliwe, ze dopiero dzisiaj zanotujemy
reakcje EURUSD na ostatnie wydarzenia w Azji, ale warto tez
pamigta¢, ze w zesztym tygodniu rynki krétko zyly wystrzeleniem
rakiety przez Koree Pétnocng w strone Japonii. Finalne dane o
indeksach PMI-ustugi dla strefy euro nie powinny istotnie rézni¢ sie
od wstepnych szacunkoéw, a tym samym ich wplyw na notowania nie
powinien by¢ zauwazalny. Z publikowanych danych jedyna warta
uwagi to odczyt zamowien przemystowych z USA.

Kurs EURPLN wzrést na samym poczatku sesji do 4,265, ale w
kolejnych godzinach ztoty wyraznie sie umacniat i kurs spadt na
chwile ponizej 4,24. Ztoty radzit sobie wczoraj wyraznie lepiej niz
inne waluty regionu CEE, co mogto wynikaé z raportu agencji
Moody’s. EURPLN przebit dolne ograniczenie przedziaty wahan
4,25-4,29 i teraz pierwszym istotnym wsparciem jest ok. 4,235.
Naszym daniem sg szanse na testowanie tego poziomu jesli w tym
tygodniu wynik posiedzenia EBC bedzie réwnie gotebi jak
przemoéwienie prezesa Mario Draghiego w poprzedni weekend w
Jackson Hole. EURHUF tymczasem wzrost wezoraj powyzej 306 z
305,5, kurs USDRUB odbit do 57,89 z 57,4 widzianych w piatek, a
EURCZK wahat sie blisko 26,07.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczatek tygodnia przyniost
spadki rentownosci o 3-4 pb na catej krzywej i w podobnej skali
IRS 10L . Wzrost awersji do ryzyka wywotat przesuniecie krzywej
niemieckiej o 1 pb . Dzisiaj na rynek wracajg amerykanscy
inwestorzy i ich reakcja na wydarzenia w Azji moze mie¢ wptyw na
notowania w trakcie wtorkowej sesji. Na kolejne dni tygodnia
zaplanowano wystgpienia wielu cztonkéw FOMC, a w czwartek
konczy sie posiedzenia EBC, wiec skala zmian rentownosci moze
by¢ ograniczona w oczekiwaniu na te wydarzenia. Dzi$
spodziewamy sie kontynuacji spadkéw rentownosci.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.77 -1 1.44 0 -0.26 0
2L 1.91 -1 1.54 -1 -0.19 -1
3L 2.05 -1 1.62 -2 -0.09 -1
4L 218 -1 1.71 -1 0.02 -1
5L 2.30 -1 1.80 1 0.16 0
8L 2.59 -3 2.01 2 0.55 -1
10L 2.76 -3 2.08 -2 0.79 -2
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.58 0

TIN 1.59 0

SW 1.59 0

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 1.76 -3
9x12 1.81 0
3x9 1.83 0
6x12 1.84 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 71 -1 2.90 -4
Francja 21 0 0.31 0
Wegry 116 1 2.59 -2
Hiszpania 67 0 1.18 0
Wiochy 145 0 1.67 0
Portugalia 165 0 245 0
Irlandia 32 -1 0.31 0
Niemcy 14 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

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

&Zv'o\‘,i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REAL)\ZACJ \(I)V?A.II-R"\I'TONSIQ
- RYNEK BZWBK *

PIATEK (1 wrzesnia)
3:45 CN PMI — przemyst VIII pkt 51,0 - 51,6 51,1
9:00 PL PMI — przemyst VIII 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 VIII tys. 180 - 156 189
14:30 us Stopa bezrobocia VIII % 4,3 - 4,4 4,3
16:00 us ISM — przemyst VIII pkt 56,4 - 58,8 56,3
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 97,3 - 96,8 93,4

PONIEDZIALEK (4 wrzes$nia)
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
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m -3,3 - 3,0

SRODA (6 wrzes$nia)

PL Decyzja RPP
8:00 GE Zamowienia przemystowe VII % m/m 0,3 - 1,0
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Vi % 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 Vi % 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 Vi % m/m 1,3 - -2,7
9:00 HU CPI Vil % rir 25 - 2,1

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 kompletno$ci tych
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngg.
Prognozy ani dane odnoszgce sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikdw mogg by¢ zainteresowani
ktoragkolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg swiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spdtka 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 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 kontaktowa¢ sie 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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