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Geopolityka cigzy rynkom

Bank Zachodni WBK

tagodna wypowiedz Lael Brainard z Fed odbiera nadzieje
rynkom na zaostrzenie polityki

Ztoty dalej zyskuje dzigki korzystnemu raportowi Moody’s
i sygnatom z Fed

Rentownosci na rynkach bazowych i krajowym rynku
spadajg dzieki ztagodzeniu komunikacji Fed i stabym
danym.

Dzis decyzja RPP

Obawy geopolityczne zwigzane z Koreg oraz seria stabszych od
oczekiwan danych z USA i Europy pozytywnie zadziataly na
bazowe rynki dtugu i dtug krajowy. Nasza waluta takze zyskata, w
przeciwienstwie do walut regionu, co bylo pochodng
poniedziatkowej publikacji Moody’s. Dzi$ spodziewamy aprecjacji
krajowych aktywéw. RPP nie powinna zmieni¢ stép procentowych.

We wczorajszych wystagpieniach L. Brainard z Fed zwrécita uwage,
ze bank centralny powinien by¢ ostrozny w dalszym zaostrzaniu
polityki pienieznej, dopoty dopoki Fed nie zyska przekonania, ze
inflacja zmierza do celu.

Utrzymywanie sie napiecia zwigzanego z testowaniem broni
strategicznej przez Koree Pétnocng i na razie nieudanymi prébami
nacisku na Rosje i Chiny by uruchomity sankcje przeciw Korei
Potnocnej spychaty rentownosci dlugu amerykanskiego i
niemieckiego w dét. Dodatkowo rynki obligacji otrzymaty paliwo w
postaci stabszych danych z USA (znacznie gorsze od oczekiwan
zamoéwienia na dobra trwate) oraz zdecydowanie gotebie
wypowiedzi L. Brainard z Fed. W konsekwencji dochodowosci
diugu spadaty na rynku niemieckim i amerykanskim. Dodatkowym
napedem dla tych spadkow byt powrdt inwestorow amerykanskich
na rynki po przediuzonym weekendzie. W rezultacie zobaczyliSmy
2-3 pb spadku na krzywej niemieckiej i 10 pb obnizki w diugim
koncu i srodku krzywej amerykanskiej i 5 pb w krétkim. Zmianom
tym towarzyszyty popotudniowe przeceny na rynkach akcji i
podwyzki cen ropy i ztota.

Krajowe obligacje skarbowe réwniez zyskiwaty w odpowiedzi na
obawy o stabilnos¢ na $Swiecie. W efekcie krajowa krzywa
obligacyjna obnizyta sie o 3-4 pb segmencie 5-10L i minimalnie w
segmencie 2L. Podobnie zachowywata sie krzywa IRS. Przy czym
w wypadku polskiego diugu ,wspotwinnym” spadkéw rentownosci
byt takze ogtoszony w poniedziatek raport Moody’s, ktérego czesc
-konsumpcji” odbyta sie we wtorek po powrocie amerykanskich
inwestoréw z diugiego weekendu. Co ciekawe, pomimo w miare
stabilnych stawek 2L IRS, kontrakty FRA na 3M Wibor w
segmencie +12M spadly o 3 pb W przypadku dlugu regionu,

jedynie papiery wegierskie (10L) doznaty obnizek dochodowosci, w
podobnej skali co polski dtug.

W $rode spodziewamy sie kontynuacji spadkéw dochodowosci na
rynkach bazowych i krajowym rynku papieréw skarbowych. W
perspektywie konca tygodnia mamy szanse na dalsze nieznaczne
spadki rentownosci papierow skarbowych. Nadzieje na
krotkotrwatg korekte odebraty stabe dane o zamoéwieniach w
przemysle z Niemiec w lipcu, opublikowane dzi$ rano (oczekiwano
0,2%, opublikowano -0,7% m/m). Wobec tych napie¢ spodziewany
gotebi wydzwiek konferencji RPP bedzie tylko delikatnym ttem dla
zmian na rynku.

We wtorek mieliSmy do czynienia z niewielkimi wahaniami
EURUSD wokét 1,19. Inwestorzy kupowali dolara rano w trakcie
serii europejskiej i sprzedawali go po potudniu, po powrocie
inwestorow z USA z dlugiego weekendu. W efekcie EURUSD
wahata sie miedzy 1,1870, a 1,1940, jednak zamknat sie na 1,19,
tylko 0,2 centa ponizej poniedziatkowego konca dnia.

EURPLN spadat do potudnia osiggajgc w dotku 4,2320. Wptyw na
to miata mieszanka awersji do ryzyka oraz skutki opublikowanego
w poniedziatek korzystnego raportu Moody’s, ktéry zdaniem
inwestorow mogt dawa¢ nadzieje na podwyzke perspektywy
polskiego dtugu. Po potudniu miato miejsce ostabienie ztotego w
relacji do EUR, do poziomu 4,2400. Bylo to zwigzane z powrotem
graczy amerykanskich na rynek po dtugim weekendzie i raczej
wynikiem globalnych alokacji aktywéw (nasilenie spadkéw na
gietdach) niz postrzeganiem z zmiang perspektywy dla polskiej
gospodarki. W przypadku innych walut regionu, HUF zarejestrowat
ostabienie w stosunku do EUR, EURHUF przesunat sie z 306,1 do
306,3. Podobnie zachowywata sie czeska korona, gdzie EURCZK
wspiagt sie z 26,08 do 26,10. W przypadku Wegier pewien wplyw na
to mogly mie¢ stabsze dane o sprzedazy detalicznej, jednak w
naszym przekonaniu zadecydowaty nastroje globalne. USDRUB
spadt z 57,80 do 57,50, poziomu najnizszego od czerwca. Pomogtly
mu w tym wyzsze ceny ropy i seria korzystnych danych z sektorow
surowcowych w Rosji z ostatnich dni.

Dzi$ spodziewamy sie dalszego niewielkiego spadku EURPLN.
Zapowiedziana na popotudnie publikacja Bezowej Ksiegi w USA i
stabe dane o zamowieniach w Niemczech odbiorg inwestorom
wiare w bardziej ,jastrzebi” wydzwiek konferencji EBC, co powinno
dalej wspiera¢ ztotego. Kolejne dni i nadzieje na dalszg serie
pozytywnych ocen polskiej gospodarki w zapowiedzianej na pigtek
publikacji raportu Moody’s bedg wg nas spycha¢ EURPLN w
kierunku 4,23. Przeszkodg w tym mogtoby by¢ jedynie dalsze
stabniecie dolara do euro, czego w krétkim terminie nie
spodziewamy sie.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.77 0 143 -1 -0.26 0
2L 1.91 -1 1.51 -2 -0.21 -2
3L 2.02 -2 1.59 -3 -0.12 -3
4L 215 -3 1.65 -5 0.00 -2
5L 2.26 -4 1.72 -8 0.11 -4
8L 2.56 -2 1.92 -9 0.52 -4
10L 2.73 -3 2.03 -5 0.76 -3
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.59 1

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 1.77 1
9x12 1.80 -1
3x9 1.82 -1
6x12 1.83 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 71 -1 2.90 1
Francja 21 0 0.32 1
Wegry 116 1 2.60 0
Hiszpania 67 0 1.20 1
Wiochy 144 -1 1.67 1
Portugalia 158 -7 249 1
Ilandia 32 -1 0.32 1
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

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

\(I:VZVA\‘If\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REAL‘I\ZACJ \(I)Villl-{'\l'.rONSIé
- 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 wrzesnia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (5 wrzesnia)
9:00 HU PKB Il kw. % rir 3.2 - 3.2 4,2
9:55 GE PMI — ustugi VI pkt 53,4 - 53,5 53,1
10:00 EZ PMI — ustugi VI pkt 54,9 - 54,7 55,4
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m -3,3 - -3,3 3,0
SRODA (6 wrzes$nia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
8:00 GE Zamowienia przemystowe VII % m/m 0,3 - -0,7 1,0
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Vi % rlr 6,7 - 3,3 3,0
16:00 us ISM — ustugi VI 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 VI % rir 2,5 - 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 transakgcji 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 kompletnos$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 ktorykolwiek 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 spétki
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
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 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



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

