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EBC trzesie diugiem i EURUSD

Dzis raport nt. Polski powinien przedstawi¢ Moody’s

EBC utrzymuje gotebi ton, szczegéty nt. ograniczenia QE
w pazdzierniku

Ztoty nie korzysta z retoryki EBC, EURUSD dalej w gore
Rentownosci w kraju i za granica w dot

Dzisiaj, prawdopodobnie po zakonczeniu sesji, Moody’'s
powinien przedstawi¢ aktualizacje oceny ratingu Polski. Wg
nas, agencja potwierdzi rating A2 z perspektywa stabilng, do
czego przyczynig sie korzystne prognozy makro (4,3% wzrostu
PKB w 2017) i sytuacji fiskalnej (deficyt ponizej 3% PKB).
Moody’s moze wskazaé na obawy zwigzane z planami zmian w
systemie sgdowniczym czy trwajgcym konfliktem z Komisjg
Europejskg, ale naszym zdaniem kwestie te nie przestonig
pozytywnej oceny perspektyw gospodarczych. Rok temu
Moody’s odstgpit od publikacji we wrzesniu petnego raportu nt.
Polski, mimo Zze dwa tygodnie wcze$niej ostrzegat przed
negatywnymi konsekwencjami dla ratingu sporu z KE o polski
Trybunat Konstytucyjny. Nie jest wiec pewne, czy tym razem
pojawi sie petny raport.

Gtéwnym wydarzeniem wczorajszej sesji byta decyzja EBC oraz
konferencja prasowa Mario Draghiego. Wydzwiek komunikatu
byt gotebi i w takim tonie na pytania odpowiadat prezes Mario
Drahgi. Prezes wielokrotnie zwracat uwage na ryzyka wigzgce
sie z umocnieniem euro do dolara. Powtérzono, ze gospodarka
strefy euro w dalszym ciggu potrzebuje znacznego wsparcia ze
strony polityki pienieznej i ze program skupu aktywéw bedzie
trwat do konca 2017, a w razie potrzeby jego dziatanie moze
zosta¢ przedtuzone, za$ miesieczne zakupy obligacji
zwigkszone. Mario Draghi powiedziat, ze EBC prawdopodobnie
w pazdzierniku przestawi planowane zmiany programu skupu
aktywow majgce wejs¢ w zycie od poczatku 2018. W trakcie
konferencji prasowej Draghi powiedziat, ze luzna polityka
pieniezna i wzrost gospodarczy doprowadzg w koncu do
odbicia inflacji. To o wiele mniej wyraziste stwierdzenie niz to
ktéorego uzyt w Sintrze pod koniec czerwca o zastgpieniu
czynnikéw deflacyjnych przez inflacyjne.

EBC zaprezentowat zrewidowane prognozy PKB i inflacji. W
ocenie banku w tym roku gospodarka strefy euro wzrosnie o
2,2%, w 2018 o0 1,8%, a w 2019 o 1,7%. Szacunek na ten rok
podniesiono o 0,3 pkt. proc. w stosunku do prognozy lipcowej,
kolejne lata pozostawiono bez zmian. EBC wcigz oczekuje, ze
w tym roku Srednioroczna inflacja wyniesie 1,5%, prognozy na
lata 2018 i 2019 obnizono o 0,1 pkt. proc. do odpowiednio 1,2%
i 1,5%. Kurs EURUSD wziety do projekciji to ok. 1,18.
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Wsparciem dla obligacji i ruchu w gére EURUSD mogty byé
dane z USA przychodzgce przed rozpoczeciem konferencii
EBC. Liczba nowych bezrobotnych wyniosta prawie 300 tys. co
jest najwyzszym odczytem od kwietnia 2015 roku. Konsensus
na ten odczyt wynosit ponad 50 tys. mniej a tydzien wczesniej
odnotowano 236 tys. zgtoszen. Oficjalny komunikat
Departamentu Pracy USA wyjasniat jednak, ze tak
zaskakujgcy wzrost zgtoszen po $wiadczenia wynikat ze
zniszczen wywotanych przez huragan Harvey.

Komunikat i wydzwiek konferencji prasowej byty gotebie i obligacje
zareagowaly spadkami rentownosci (gtéwnie na peryferiach po
7-10 pb, rentowno$¢ Bunda 10L zeszta ok. 4 pb). Pozytywny
wptyw tych zmian wida¢ byto takze na krajowym rynku, gdzie
rentowno$¢ 10L benchmarku zredukowata sie o ponad 4 pb.
Krzywa IRS obnizyta sie o ok. 1-3 pb, najwigksze zmiany zaszly
na dtugim koncu i srodku krzywej. Stawki IRS sg juz coraz blizej
tegorocznych miniméw ustanowionych w potowie roku. Sgdzimy,
ze perspektywa konca tygodnia moze przyczyni¢ sie do
zahamowania spadkéw rentownosci, ale wczorajsza retoryka
EBC i oczekiwanie na dzisiejszy komunikat Moody’'s mogg
korzystnie wptywac na krajowy dtug.

Od czerwca EURUSD wzrést powyzej 1,20 z 1,12, a prognozy
inflacji EBC obcigt o tylko 0,1 pkt. proc., za$ oczekiwania
dotyczace wzrostu PKB nie ulegty pogorszeniu, co mogto
przesadzi¢ o wczorajszym wzroscie EURUSD ponownie do
1,206 z 1,197. Tak niewielkie zmiany prognoz wskazujg, ze
notowania euro mogg by¢ w rzeczywistosci mniej istotne dla
banku niz rynek sgdzit. Poza tym, wsparciem dla ruchu w gére
EURUSD mogty by¢ dane z USA - liczba nowych
bezrobotnych wyniosta prawie do 300 tys. Na zakonczenie
wczorajszej sesji EURUSD byt blisko 1,201, a dzisiaj rano
waha sie poblizu 1,2060. Na koniec tygodnia nie poznamy
zadnych waznych danych, wiec po obserwowanych w tym
tygodniu wzrostach mozliwa jest realizacja zyskow.

Kurs EURPLN wzrést wczoraj do prawie 4,26 jeszcze przed
konferencjg prasowg EBC, ruch w goére zanotowat tez EURCZK.
Forint i rubel korzystaly z dobrego nastroju na $wiecie, gofebiej
retoryki EBC i rosngcych cen surowcow. Rosyjskiej walucie nie
zaszkodzity nawet informacje o tym, ze rosyjski bank centralny
planuje w tym miesigcu redukcje stéop miedzy 25, a 50 pb. Dzieki
wzrostom kursu EURUSD, USDPLN spadt przejsciowo ponizej
3,53. Sgdzimy, ze koniec tygodnia na polskim rynku walutowym
nie przyniesie istotnych zmian i EURPLN pozostanie w
przedziale 4,23-4,265.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.76 -1 142 -1 -0.27 -1
2L 1.88 -1 1.51 -1 -0.20 -1
3L 1.98 -2 1.59 -2 -0.11 -2
4L 2.09 -2 1.66 -1 0.00 -2
5L 2.20 -3 1.72 -1 0.12 -4
8L 2.49 -4 1.92 -2 0.53 -2
10L 2.65 -4 2.02 -2 0.77 -2
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.59 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 -1
9x12 1.79 -1
3x9 1.83 0
6x12 1.83 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 71 -1 2.84 -4
Francja 21 0 0.31 0
Wegry 116 1 2.58 0
Hiszpania 66 -1 1.18 -1
Wiochy 142 -1 1.61 0
Portugalia 156 -1 242 0
Irlandia 32 -1 0.32 0
Niemcy 13 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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&Zv'o\‘,i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REAL‘I\ZACJ \(I)V?A.II?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 Il 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 wrzesnia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50 1,50
8:00 GE Zamowienia przemystowe Vi % m/m 0,3 - -0,7 0,9
9:00 Ccz Produkcja przemystowa VIl % rlr 6,7 - 3,3 3,0
16:00 us ISM — ustugi VI pkt 55,1 - 55,3 53,9
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (7 wrzesnia)
8:00 GE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,5 - 0,0 -1,1
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - 298 236
PIATEK (8 wrzesnia)
Decyzja Moody’s ws. ratingu Polski
8:00 GE Eksport Vil % m/m 1,3 - 0,2 -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 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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 mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 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 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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