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S&P widzi solidne fundamenty i ryzyko polityczne

S&P widzi presje na wzrost prognozy polskiego PKB

KE podejmuje kolejny krok w sporze z Polska

Obligacje stabsze w slad za rynkami bazowymi

Ztoty, korona i forint przecenione na fali realizacji zyskow

Inflacja bazowa spadta o 0,1 pp, dzis dane o bilansie
platniczym

Wczoraj na globalnym rynku kapitatowym notowania
ustabilizowaly sie po poniedziatkowym wzroscie optymizmu.
Aprecjacja dolara do euro zatrzymata sie, a waluty z rynkéw
wschodzgcych ostabiaty sie.

Polska inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i cen
energii spadta w sierpniu do 0,7% r/r po czterech miesigcach
utrzymywania sie na 0,8% r/r. Odczyt byt zgodny z nasza
prognozg i ponizej konsensusu.

Agencja S&P ocenita, ze z punktu widzenia ratingu Polski
solidne fundamenty makroekonomiczne ograniczajgce ryzyko
kredytowe  kraju sg réwnowazone przez  ryzyka
instytucjonalne/polityczne. Warunkiem podwyzki ratingu Polski
sg mniejsze zadtuzenie zewnetrzne i spadek deficytu fiskalnego
S&P $ledzi przebieg sporu miedzy rzgdem polskim a Komisjg
Europejska. Wczoraj KE formalnie przeszia do kolejnego kroku
procedury naruszenia przez Polske prawa unijnego i jesli nie
doczeka sie w miesigc dziatan korygujgcych to skieruje sprawe
do Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci. Agencja S&P nie
wierzy, ze mogtoby dojs¢ do zawieszenia prawa gtosu Polski w
UE - o takich sankcjach za naruszenie praworzadnosci moéwi
Art. 7 traktatu lizbonskiego. Mato prawdopodobne wydaje sie
tez wedlug agencji obnizenie Polsce funduszy unijnych
wczesniej niz w 2020 roku. Poza tym S&P pozostat przy swojej
prognozie wzrostu w Polsce w 2017 na poziomie 3,6% (nasza
prognoza to 3,9%), ale zaznaczyt obecnos$¢ presji w strone
rewizji w gore.

Rentownosci rosty od rana po obu stronach Oceanu wskutek
wzrostéw na gietdach. Marszu w gére dochodowosci nie byly w
stanie zatrzyma¢ ani wypowiedzi wiceszefa ECB Vitora
Constancio (ktérg trudno bylo odebra¢ jako zapowiedz
szybszego wychodzenia z uzycia niestandardowych narzedzi
polityki monetarnej), ani spadki na niektérych rynkach
surowcow przemystowych. Czynnikiem, ktory wpisat sie w trend
byly dane z USA o wskaznik nastrojéw w matym biznesie, ktére
byly lepsze od oczekiwan. W konsekwencji amerykanska i
niemiecka krzywa dochodowosci przesunety sie w gére po 5-6
pb. w dlugim koncu i $rodku oraz 2 pb. w krotkim, osiagajgc
poziomy z ostatniej dekady sierpnia.

W przypadku krajowego dtugu ruch w srodku i dtugim koncu byt
w podobnej skali, jednak krotki koniec pozostat stabilny. We
wzroécie dochodowosci nie zaszkodzita informacja S&P o
presji na wzrost PKB. W naszej opinii, publikacja o kolejnym
kroku podjetym przez KE w sporze z Polska, podobnie jak o
inflacji bazowej w sierpniu byty neutralne dla rynku dtugu.

W perspektywie kolejnych dni nalezy spodziewa¢ sie stabilizaciji
krajowych dochodowosci oraz stawek IRS. Sadzimy, ze nawet
wypadku pojawienia sie presji na przecene krajowych
papieréw, co moze nastgpi¢ przy okazji publikacji danych z
USA w koncu tygodnia, krétki koniec pozostanie stabilny. W
dtuzszej perspektywie spodziewamy sie presji na spadek
dochodowosci papieréow w segmencie do 2L ze wzgledu na
spodziewang matg podaz tych obligacji, wymuszong przez
koniecznos¢ przedtuzenia zapadalnosci dtugu przez MF.

Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, ze na czwartkowym
przetargu zamiany pojawig sie papiery OKO0419, WZ1122,
PS0123, WZ0126 i DS0727.

EURUSD spadt w pierwszej czesci sesji do 1,192, ale kolejne
godziny przyniosty korekte tego ruchu i na koniec dnia kurs byt
juz ponownie blisko 1,198 z otwarcia. Wptyw dobrych danych z
USA miat tylko chwilowy pozytywny wptyw na dolara. Dzi$ nie
poznamy zadnych waznych danych, wiec notowania mogg sie
ustabilizowa¢ w oczekiwaniu na pigtkowg porcje danych z USA.

We wtorek EURPLN rost od rana na fali realizacji zyskow, w $lad
za innymi walutami z rynkdéw wschodzacych. Informacji o tym,
ze KE data Polsce miesigc na odpowiedz na jej zastrzezenia
dotyczace reformy sgdownictwa nie pogorszyta istotnie
notowan krajowej waluty i nie sprawita, ze zloty wyrdzniat sie
szczegolnie na tle regionu. EURPLN wzrést z 4,245 do 4,26 na
zamknieciu po przejsciowym ruchu do prawie 4,27. Ztotemu nie
pomogt komunikat S&P, w ktérym agencja utrzymata prognoze
wzrostu PKB jednoczesnie sugerujgc presje na jego wyzszym
poziom. W przypadku EURHUF obserwowalismy ruch z 306,50
do 307,10 (napedzany obawami o ciecie stop na Wegrzech) ,
za$ EURCZK z 26,08 do 26,10.

W Srode oczekujemy korekty kursu EURPLN w dot.
Spodziewany przez nas lepszy niz poprzedni odczyt oraz
konsensus wynik na rachunku obrotéw biezgcych (publikacja o
14:00) i sprzyjajgce o toczenie zewnegtrzne powinno wspierac
ztotego przynajmniej w najblizszych dniach. Na koniec tygodnia
notowania mogg by¢ pod wptywem danych z USA, ktére jesli
zaskoczg na plus, to mogg nieco ostabi¢ krajowg walute.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie ™
EURPLN 4.2596 CZKPLN 0.1631 i
USDPLN 3.5553 HUFPLN* 1.3861 Sl fEAE 4.40
EURUSD 1.1981 RUBPLN 0.0617 L
CHFPLN 3.7029 NOKPLN 0.4536 ba.20
GBPPLN 4.7311 DKKPLN 0.5725
USDCNY 6.5281 SEKPLN 0.4465 i
*za I00HUF =400
Poprzednia sesja na rynku FX 12/09/2017 r
max otwarcie zamkn. fixing e3.80
EURPLN 4.243 4268 4.243 4.260 4.2511 |
USDPLN 3.545 3,575 3.545 3.561 3.5552
EURUSD 1193 1198 1197  1.196 - 3.60
Rynek stc())pb);.prm.:entowej . 12/09/2017 T T v T S T "Sep
igacje na rynku miedzybankowym
— , - — 2016 | 2017
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .
OK0419 (2L) 1.67 1 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L 2.55 4 23.03.2017 PS0422 2.945
DSO727((10{) 3.20 4 23032017 DSO727 3568 ’J M2y 167, My 2.55 W 10v 3.20 .00
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym** W =3.50
=3.00
1L 1.77 0 1.45 2 -0.26 0 r
2L 1.90 1 1.57 3 -0.19 1 b5 50
3L 2.00 2 1.66 3 -0.09 2
4L 212 2 1.74 4 0.04 2 I
5L 2.24 3 1.82 4 0.18 3 2.00
8L 254 4 2.02 5 0.60 4 L
10L 2.70 5 212 5 0.84 5 150
) " Dec ' " Mar ' ET ' "Sep
: Stawki WIBOR . 5016 | 5017
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.60 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.60 1
SW 1.60 0 F
2w 1.62 0
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3M 1.73 0 1
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1Y 1.85 0
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
=170
= FRA 3x6 1.74
FRAGxX?  1.77 F
1 173 0 M 34 WIBOR 1.73
3x6 1.74 0 b 1.65
gf‘:z 1;; (1) " Dec | ' " Mar ' " Jun ' Sep
2016 | 2017
3x9 1.82 0
6x12 1.83 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* . PLAE.E{}&ri 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 0.6419
oo T Le2s1 00
Polska 71 -1 2.81 5 :
Frangja 21 0 030 0 L1 HU 2.4025 2.50
Wegry 116 1 2.50 0 2.00
Hiszpania 62 -3 1.20 1
Wiochy 140 2 162 1 150
Portugalia 152 -1 244 1 1.00
Irlandia 32 -1 0.33 0
Niemcy 13 0 - - 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia " Dec | T Mar | " Jun T ISED
Zrédto: Bloomberg 2016 | 2017
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CZAS i PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES REALIZACJA WARTOSC
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 = 2,5 25
14:00 PL CPI VI % r/r 1,8 18 1,8 1,7
WTOREK (12 wrzesnia)
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rir 0,8 0,7 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)
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
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

Zrédio: 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 wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informagcii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac 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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