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Moody’s nie zaktualizowat ratingu Polski

Rynek pod wplywem jastrzebich sygnatéw z EBC i Fed
Moody’s nie dokonat aktualizaciji ratingu Polski
Rentownosci obligacji w gore

EURUSD nizej pod wptywem wypowiedzi Dudleya, ztoty
nieco silniejszy

Dzisiaj krajowy CPI

Pigtek przynidst odreagowanie na globalnych rynkach diugu po
czwartkowym rajdzie, bedgcym skutkiem gotebiej konferenciji
EBC. Jednoczes$nie wzrosty rentownosci byly wspierane przez
nieoficjalne informacje z EBC, ktére sugerowaly, ze rynki
btednie zinterpretowaly przestanie z ostatniego spotkania EBC.
Zgodnie z nimi w trakcie spotkania we Frankfurcie rozwazano
cztery scenariusze ograniczenia programu QE (w tym do 20, 40
mld € i przedtuzenie go 6 lub 9 miesiecy). Jednak inwestorzy
zostali przekonani do sprzedazy dlugu przez informacje, ze
wsrdd decydentow panowata zgodnosé co do tego, ze kolejnym
krokiem bedzie ograniczenie wsparcia dla gospodarki.
Dodatkowym czynnikiem wypychajgcym rentownosci w gére
byta wypowiedz W. Dudleya z Fed, ktory byt mniej jastrzebi niz
trzy tygodnie temu, jednak stwierdzit, ze Fed uwaza iz wzrost
inflacja nastgpi wkrétce i podwyzki stop bedg kontynuowane. W
reakcji na to amerykanska krzywa przesuneta sie w gére o 1-2
pb. W przypadku diugu europejskiego, niemiecka i francuska
krzywa zostaly prawie bez zmian, za$ rentownosci krajow
peryferyjnych porosty znaczgco.

Agencja Moody’s podata w pigtek, ze rating kredytowy Polski
nie zostat zaktualizowany, ocena kraju pozostata zatem na
poziomie A2 z perspektywg stabilng.

W przypadku krzywej polskiego diug mieliSmy do czynienia z
odreagowaniem potowy czwartkowych spadkéw dochodowosci
w dtugim koncu i nieznaczne ruchu w gére w segmencie 2L-5L.
Krzywa IRS pozostata praktycznie bez mian. Wskazuje to, ze
na razie inwestorzy bardziej obawiajg sie gorszego dostepu do
finansowania niz wzrostu stép. Znacznie lepiej radzity sobie
papiery czeskie i wegierskie, te pierwsze pozostaty stabilne,
za$ dochodowos¢ drugich dalej spadata. Naszym zdaniem
nalezy wigza¢ to =z istotnie mniejszg skalg spadkéw
dochodowosci w poprzednich dniach.

W tym tygodniu spodziewamy sie kontynuacji spadkow
dochodowosci po lekkiej wyprzedazy w poczatku tygodnia.

Krajowy dtug powinien w dalszym ciggu zyskiwaé w obliczu
serii spodziewanych stabszych danych makro z USA (skutki
huragandéw), co bedzie argumentem za odsunieciem na jaki$
czas podwyzek stép procentowych przez Fed. Wiekszego
znaczenia nie powinny mie¢ dane inflacyjne z Polski i Europy.

Na zakonczenie tygodnia EURUSD oddat cze$é wzrostéw z
poprzednich dni. Lekkie odreagowanie byto pochodng
informacji naptywajagcych z USA, gdzie reprezentant
jastrzebiego skrzydta w Fed W. Dudley zasugerowat, Zze
podwyzki stép sg nieuniknione (cho¢ moze niekoniecznie w tym
roku). W konsekwencji EURUSD, ktéry w trakcie handlu w Azji
znalazt sie na poziomie 1,2080 na zamknigcie w pigtek znalazt
sie na 1,2030.

W przypadku EURPLN mieliSmy do czynienia z wzrostem do
4,2580 w ciggu dnia i zamknigciem na poziomie 4,2450 czyli
prawie 0 grosz nizszym niz w czwartek na koniec dnia. Zmiana
ta byta w duzej mierze pochodng ruchow EURUSD, wobec
braku istotnych informacji z kraju. W przypadku walut regionu
mieliSmy do czynienia ze spadkami EURCZK z 26,16 do 26,11
oraz wzrostem EURHUF z 305,70 do 306,50. W przypadku
USDRUB przesunat sie on z 56,90 do 57,50 w ramach korekty
znacznego umochienie w poprzednich dniach i reagujac na
spadki cen ropy naftowe;j.

W tym tygodniu oczekujemy stopniowego umocnienia ztotego i
zejécia EURPLN ponizej 4,2350. Brak publikacji wazniejszych
danych powinien sprzyja¢ temu ruchowi.

W tym tygodniu w kraju pojawi sie niewiele publikacji. Inflacja —
jak wiemy z wstepnego odczytu — wzrosta do 1,8% rir,
prawdopodobnie gtdwnie za sprawg podwyzek cen paliw.
Presja inflacyjna w pozostatych obszarach pozostaje jednak
ograniczona, czego potwierdzeniem bedzie spadek inflacji
bazowej do 0,7% r/r. Stopniowy wzrost presji inflacyjnej
mozliwy jest kiedy napiecia na rynku pracy przetozg sie w
koncu na znacznie szybszg dynamike wynagrodzeh, a to
zajmie jeszcze troche czasu. Dane o handlu zagranicznym
pokazg zapewne mocng, dwucyfrowg dynamike eksportu i
importu oraz mniejszy deficyt obrotow biezacych, co moze
lekko wesprze¢ ziotego. Za granicg uwage przykujg zapewne
dane z USA pod koniec tygodnia — inflacja, sprzedaz
detaliczna, produkcja.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.77 1 142 0 -0.26 0
2L 1.88 0 1.52 1 -0.20 1
3L 1.98 0 1.60 1 -0.10 1
4L 210 1 1.67 1 0.01 1
5L 2.20 0 1.73 1 0.14 2
8L 2.48 0 1.92 1 0.54 1
10L 2.64 0 2.03 1 0.78 1
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.59 0

TIN 1.59 0

SW 1.60 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 1.77 1
9x12 1.79 0
3x9 1.83 0
6x12 1.83 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 2.82 0
Francja 21 0 0.30 0
Wegry 116 1 2.52 -2
Hiszpania 65 -1 1.20 -2
Wiochy 142 0 1.81 16
Portugalia 155 -1 2.65 18
Irlandia 32 -1 0.30 -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

\?VZVI\\If\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REAI:LI\ZACJ \(I)Vi.ll-{'\l'.rONSIé
- RYNEK BZWBK *
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 VIII % r/r 25 - 2,6 2,1
PONIEDZIALEK (11 wrzesnia)
9:00 Ccz CPI Vil % rir 2,6 - 25
14:00 PL CPI Vil % r/r 1,8 1,8 1,7
WTOREK (12 wrzesnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rlir 0,8 0,7 0,8
SRODA (13 wrzesnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \i % m/m 0,2 - -0,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -853 -532 -932
14:00 PL Eksport Vi min € 15 222 14 900 16 627
14:00 PL Import \i min € 15 788 15 300 16 854
CZWARTEK (14 wrzesnia)
14:30 us CPI Vil % m/m 0,3 - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 298
PIATEK (15 wrzesnia)
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,1 - 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,1 - 0,2
16:00 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 96,5 - 96,8

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 publikaciji 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 kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 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
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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 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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