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FOMC wydarzeniem tygodnia

Dane z USA w wiekszosci ponizej prognoz

Jerzy Kropiwnicki z RPP zostawitby stopy procentowe bez
zmian przez dwa lata

Ztoty lekko zyskuje na koniec tygodnia, EURUSD w gore
Za granica obligacje stabsze, w kraju stabilizacja

Dzisiaj dane z polskiego rynku pracy i finalna inflacja za
sierpien w strefie euro

Kolejna w ostatnich tygodniach proba rakietowa przeprowadzona
przez Koreg Potnocng nie wptyneta na notowania tak wyraznie
jak poprzednie. Po wzrostach indeksow gietdowych w Europie i
USA obserwowanych w pierwszej czesci minionego tygodnia,
na poczatku pigtkowej sesji notowania przebiegaty w spokojnej
atmosferze. W oczekiwaniu na wazne dane z USA rentownosci
obligacji na bazowych rynkach dlugu rosty, a peryferia strefy
euro byly stabilne. Amerykanskie odczyty sprzedazy detalicznej
oraz produkcji przemystowej za sierpien byly gorsze od
prognoz, w przypadku tej pierwszej miata tez miejsce rewizja w
dot danych z lipiec. W efekcie dolar wcigz tracit a obligacje w
pigtek zaczely odrabia¢ straty. Trendy te wytracity na sile po
nieco lepszym od prognoz wstepnym odczycie indeksu
Michigan.

W wywiadzie dla PAP Jerzy Kropiwnicki — cztonek RPP o
gotebim nastawieniu do polityki pienieznej - uznat na podstawie
obecnych danych, Ze nie ma potrzeby zmieniaé stop
procentowych w ciggu najblizszych 24 miesiecy. Podbudowat
ten poglad opinig, ze w tym samym okresie inflacja pozostanie
w dopuszczalnym przedziale wahan wokét celu (1,5-3,5% r/r).
Jednoczesnie ma on do$¢ wysokie przewidywania jesli chodzi
0 wzrost gospodarczy w Polsce w tym i przysztym roku — w obu
przypadkach mielibySmy zobaczy¢ 4,0-4,1%, podczas gdy
konsensus rynkowy wynosi odpowiednio 3,8% i 3,3%. Naszym
zdaniem podejscie Jerzego Kropiwnickiego moze ulec
zaostrzeniu, gdy presja ptacowa w wiekszym stopniu przetozy
sie na odnotowywang dynamike wynagrodzen (juz dzi$ kolejny
odczyt ptac w sektorze przedsiebiorstw).

Peter Praet z EBC podkreslit w weekend, ze wcigz potrzebne
jest gospodarce strefy euro silne wsparcie ze strony polityki
monetarnej a wewnatrz banku centralnego jest petna zgoda co
do tego, ze wycofywanie sie z obecnego poluzowania tejze
polityki powinno przebiega¢ w takim tempie, zeby nie wywotac
szokow. Potwierdzit tez, ze na podwyzki stop przyjdzie czas
dopiero po zakonczeniu programu skupu aktywow.

Kurs EURUSD od poczatku pigtkowej sesji kontynuowat ruch w
gore rozpoczety po zakonczeniu czwartkowej sesji. W efekcie,
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tuz przed publikacjg danych z USA kurs byt blisko 1,197. Stabe
odczyty wywarty negatywny wpltyw na dolara i kurs podskoczyt
do ok. 1,198 po ich publikacji.

Kursy EURPLN oraz USDPLN skorygowaty czgs¢ czwartkowych
wzrostow. Kolejna prdéba rakietowa Korei Pétnocnej nie miata
duzego negatywnego wptywu na nastrdj na rynku, a korzystnie
na ztotego wptynely ,gotebie” dane makro z USA. W rezultacie,
EURPLN spadt ponizej 4,27, a kurs USDPLN ponizej 3,57. Na
koniec tygodnia ztoty radzit sobie lepiej niz inne waluty regionu.
Forint dalej tracit do euro (EURHUF testowat 309), EURCZK
odbit do prawie 26,09 z 26,06, a kurs USDRUB wahat sie blisko
57,62. W pigtek rosyjski bank centralny obnizyt stopy
procentowe o0 50 pb a agencia S&P potwierdzita
dotychczasowy rating Rosji (BB+/perspektywa pozytywna).
EURPLN nie zdotat w zeszlym tygodniu przebi¢ waznego
wsparcia na 4,23 i w dalszym ciggu waha sie w przedziale 4,23-
4,30. W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem bedzie decyzja
FOMC, ktéra moze przesgdzi¢ o kierunku notowan w najblizszych
dniach.

Na krajowym rynku stopy procentowej koniec tygodnia stat pod
znakiem niewielkich zmian mimo dos¢ wyraznych ruchéw jakie
miaty miejsce na rynkach bazowych (gdzie rentownos¢ 10-latek
USA oraz Niemiec rosty przejsciowo o 2-3 pb). Po danych z
USA zagraniczny diug zaczat lekko zyskiwac, ale wptyw tych
zmian na krajowy rynek byt ograniczony. Dzisiaj nie poznamy
wielu waznych danych ze $wiata, a odczyt z krajowego rynku
pracy nie powinien istotnie wptyng¢é na polski diug. W
oczekiwaniu na $rodowag decyzje FOMC poczatek tygodnia
powinien przebiega¢ w spokojnej atmosferze.

Dzi$ o0 14:00 GUS opublikuje sierpniowe dane o ptacach oraz
zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw w sierpniu. Nasze
prognozy sg nieco powyzej konsensusu. Zaktadamy, ze te
dane nie podwazg trendu wzrostowego w dynamice
wynagrodzen.

W tym tygodniu poznamy sporo danych z kraju. W wiekszosci
przypadkédw nasze prognozy sg powyzej konsensusu, wiec
odczyty mogtyby nieco poprawi¢ nastroje. Sgdzimy, ze dane
potwierdza, ze polski PKB rosnie w Il kw. w tempie bliskim 4%.
Niezaleznie, w naszej ocenie najwiekszy wptyw na krajowe
aktywa w dalszym ciggu bedg miaty czynniki globalne.
Kluczowym wydarzeniem bedzie zapewne decyzja FOMC i
nowe prognozy, ktére mogg pokazaé nizszg Sciezke stop
procentowych prognozowanych przez bankieréow centralnych z
USA, a takze informacja o rozpoczeciu procesu redukcji
bilansu Fed.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.77 0 1.50 0 -0.26 0
2L 1.91 1 1.63 1 -0.17 0
3L 2.03 2 1.73 1 -0.05 1
4L 215 2 1.81 1 0.08 2
5L 2.27 1 1.88 1 0.22 2
8L 2.55 2 2.07 0 0.63 2
10L 2.72 2 217 -1 0.88 2
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.60 0

TIN 1.60 0

SW 1.60 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 1.73 0
3x6 1.74 0
6x9 1.76 -1
9x12 1.79 0
3x9 1.81 0
6x12 1.83 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 2.79 -1
Francja 20 0 0.28 0
Wegry 116 1 2.38 -1
Hiszpania 59 -1 1.15 -2
Wiochy 137 -1 1.62 -2
Portugalia 146 -2 2.24 -1
Irlandia 32 -1 0.28 0
Niemcy 12 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

Bank Zachodni WBK

CZAS : PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK REALIZACJA WAR*TOSC
PIATEK (15 wrzesnia)
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,1 = -0,2 0,3
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,1 = -0,4 0,4
16:00 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 95,0 - 95,3 96,8
PONIEDZIALEK (18 wrzesnia)
11:00 EZ CPI Vil % rir 15 - 1,3
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Vil % rlr 57 59 4,9
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Vil % rlr 4,6 4,7 4,5
WTOREK (19 wrzesnia)
11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 86,8 - 86,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rlir 59 6,1 6,2
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rlr 24,0 27,9 19,8
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna VIl % rlr 6,7 7,5 6,8
14:00 PL PPI Vil % rlr 3,0 3,2 2,2
14:30 us Rozpoczete budowy domow VIl tys. 2,2 - -4,8
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. -0,8 - -3,5
SRODA (20 wrzesnia)
16:00 us Sprzedaz doméw Vil min 0,6 - -1,3
20:00 us Decyzja FOMC % 1,00-1,25 1,00-1,25 1,00-1,25
CZWARTEK (21 wrzesnia)
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Indek Philly Fed IX pkt 17,0 - 18,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 284
PIATEK (22 wrzesnia)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 59,1 - 59,3
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi 1X pkt 53,7 - 53,5
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 57,3 - 57,4
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi IX pkt 54,8 - 54,7
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % 7,0 7,0 7,1
14:00 PL Podaz pienigdza VIl % rlr 5,2 53 5,0

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, 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 wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitoéci 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 transakgcji, 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 przeprowadzaé 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 informaciji, 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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