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Dtug zyskuje na poczatku tygodnia

Rynek walutowy bez duzych zmian, spore wahania
obligacji na poczatku tygodnia

Prezydent Duda przedstawit zalozenia ustaw sagdowych
Dzisiaj kolejna porcja danych z USA

Na poczatku tygodnia najwieksze zmiany odnotowano na rynku
dtugu, gdzie rentownosci na rynkach bazowych dos¢ wyraznie
spadaty w pierwszej fazie sesji, co miato tez pozytywny wptyw
na krajowe obligacje. Na rynku walutowym nie zaszty znaczne
zmiany mimo stabszych od oczekiwan danych z Niemiec (Ifo
rozczarowat we wrzesniu po raz pierwszy od stycznia i spadt
juz drugi miesigc z rzedu) czy obnizki ratingu Wielkiej Brytanii.
Wczoraj agencja Moody’s obnizyta rating Wielkiej Brytanii do
,Aa2” z ,Aa1” i zmienita perspektywe na stabilng z negatywne;.
Agencja uargumentowata decyzje pogorszeniem sie perspektyw
finansow publicznych oraz ryzykiem stabszego wzrostu PKB po
wyjsciu kraju z UE. Prezes EBC Mario Draghi powiedziat
wczoraj, ze bank centralny jest coraz bardziej przekonany, ze
inflacja w kohcu znajdzie sie w celu, ale zeby tak sie stato nadal
potrzebne jest istotne wsparcie dla europejskiej gospodarki ze
strony polityki pienieznej.

Kurs EURUSD spadt wczoraj przejsciowo do 1,186, co mogto w
pewnym stopniu wynikaé z niepewnosci odnosnie terminu oraz
ksztattu nowego niemieckiego rzadu, jak tez by¢ efektem nieco
stabszych od prognoz danych z Niemiec. Wczorajszy ruch nie
byt przetomowy i kurs pozostat pomiedzy minimum i maksimum
wahan obserwowanych w miniong $rode. Dzi$ poznamy kolejne
dane z USA, ktére beda mialy szanse zblizy¢ kurs EURUSD do
ktorejs z granic pasma 1,182-1,21. Przedtuzajgca sie¢ stabilizacja
po dynamicznych wzrostach obserwowanych od poczatku roku
moze skioni¢ inwestorow do realizacji zyskow, jesli szybko nie
pojawig sie czynniki, ktére mogtyby umocni¢ euro albo ostabi¢
dolara.

Kurs EURPLN przez wiekszg czes¢ wczorajszej sesji wahat sie
nieco ponizej 4,27 by zakonczy¢ krajowe godziny handlu nieco
powyzej tego poziomu. Nie byto wida¢ zadnej wyraznej reakciji
kursu ani na wyniki niemieckich wyboréw ani na projekt ustaw
sgdowych prezydenta Dudy. Kurs USDPLN rést tymczasem pod
wptywem spadajgcego EURUSD i osiagnat 3,60 wobec 3,88 na
otwarciu. W przypadku innych walut naszego regionu, rubel
nieznacznie zyskat do dolara dzieki wzrostowi cen ropy, a forint
w dalszym ciggu byt pod presjg do euro. EURCZK ustabilizowat
sie lekko powyzej 26,0 w oczekiwaniu na jutrzejszg decyzje
czeskiego banku centralnego. Kurs EURPLN ustabilizowat sie
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w goérnej czesci pasma wahan 4,23-4,30 i dalej czeka na impuls,
ktory wyznaczytby trwalszy kierunkowy ruch.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci spadaty
bardzo wyraznie od poczatku sesji w Slad za umacniajgcym sie
dtugiem Niemiec. Skala ruchu na dtugim koncu wyniosta ok 4
pb dla obligaciji i IRS, krotki koniec pozostat stabilny. Wczorajsza
sesja do$¢ wyraznie pokazata, ze trendy na rynkach bazowych
sg teraz kluczowe dla polskiego dtugu. W tym tygodniu poznamy
duzo danych z amerykanskiej gospodarki, ktére mogg wptyngé
na notowania dtugu USA i Niemiec, a tym samym na polskie
obligacje. Sadzimy, ze blisko$¢ pozioméw oporu dla krajowych
rentownosci i IRS moze zacheci¢ rynek do podjecia préby, aby
te obszary przetestowac.

Czilonek RPP Jerzy Zyzynski powiedziat wczoraj, ze stopy NBP
pozostang zapewne bez zmian w 2018 w wyniku wyhamowania
tempa wzrostu ptac i pozostania inflacji pod kontrolg. Wg niego,
jedynie nasilenie sie akcji kredytowej w warunkach szybkiego
wzrostu gospodarczego bytoby powodem by zaciesni¢ polityke
pieniezng. Zdaniem Zyzynskiego, nie trzeba zmienia¢ stop tak
diugo jak inflacja porusza sie w przedziale 1,5-3,5%. Zakladamy,
ze w 2018 dynamika ptac wcale nie bedzie spowalnia¢, co dla
wielu cztonkéw RPP moze byé zaskoczeniem i dyskusja nad
podwyzkami stop moze sie w przysztym roku nasilic.

Prezydent Andrzej Duda przedstawit propozycje ustaw o Sadzie
Najwyzszym (SN) i o Krajowej Radzie Sadownictwa (KRS), ktére
zawetowat w lipcu. Naszym zdaniem, projekty prezydenta tylko
czesciowo uwzgledniajg uwagi zawarte w rekomendacji Komisji
Europejskiej (ktéra skrytykowata m.in. nieréwny wiek emerytalny
sedzidw i sedzin SN oraz wptyw politykow na sktad KRS). W
zasadzie propozycje przeniostyby jedynie niektére uprawnienia
nadawane oryginalnymi ustawami ministrowi sprawiedliwosci i
prokuratorowi generalnemu na prezydenta i wcigz moga byé
traktowane przez KE jako zagrozenie dla niezawistosci sgdow.

W sumie, KE wcigz ma powody do prowadzenia procedury
naruszenia praworzadnosci, skoro projekty nie rozwigzujg
innych kwestii wskazywanych przez strone UE (rekomendacje
ws. Trybunatu Konstytucyjnego, Krajowej Szkoty Sgdownictwa,
ustawy o sadach powszechnych). Co wazne, pierwsze
komentarze przedstawicieli partii rzadzacej sugerowaty brak
poparcia dla wersji ustaw proponowanych przez prezydenta.
Oznacza to, ze obie ustawy poprawiane przez prezydenta
mogg zosta¢ odrzucone w parlamencie (co w pewnym stopniu
mogtoby byé dobrze odebrane przez KE). Z drugiej strony,
potencjalne nasilenie konfliktu rzadu 2z prezydentem
oznaczatoby wzrost niepewnosci politycznej.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 42748 CZKPLN 0.1641
USDPLN 3.6066 HUFPLN* 1.3752
EURUSD 1.1853 RUBPLN 0.0628
CHFPLN 3.7217 NOKPLN 04611
GBPPLN 4.8647 DKKPLN 0.5746
USDCNY 6.6212 SEKPLN 0.4481

*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 25/09/2017

max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.260 4.284 4264 4.280 4.2698

USDPLN 3,573 3.620 3.580 3614 3.5866

EURUSD 1.183 1194 1.192 1.185 -
Rynek stopy procentowej 25/09/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym
Obligacja % Zmiana Ostatnia

Papier Srednia

(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.66 1 23.03.2017 OK0419  2.049
PS0422 (5L) 2.60 -6 23.03.2017 PS0422  2.945
DS0727 (10L) 3.28 -5 23.03.2017 DS0727  3.568

Kurs ztotego

M EURPLN 4.2748 | |
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym™*

PL us
Zmiana % Zmiana % VANIERE]
(pb) (pb) (pb)
1L 1.78 -1 1.54 -1 -0.26 0
2L 1.94 -2 1.69 -2 -0.18 -1
3L 2.07 -3 1.78 -3 -0.06 -2
4L 222 -3 1.85 -4 0.07 -3
5L 2.34 -4 1.92 -4 0.21 -3
8L 2.63 -4 2.09 -5 0.61 -4
10L 2.79 -4 218 -5 0.85 -3
Stawki WIBOR
Termin o VARIENE]
° (pb)

O/N 1.76 18

TIN 1.76 18

SwW 1.61 2

2W 1.62 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

IM 1.83 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.75 0
6x9 1.79 -2
9x12 1.85 0
3x9 1.84 0
6x12 1.88 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 71 -1 2.87 -5
Francja 21 0 0.30 0
Wegry 116 1 2.07 0
Hiszpania 66 4 1.21 0
Wiochy 144 1 1.70 -1
Portugalia 132 2 2.02 -1
Irlandia 32 -1 0.30 0
Niemcy 12 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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CZAS : PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK REALIZACJA WAR*TOSC
PIATEK (22 wrzesnia)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 59,0 - 60,6 59,3
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi IX pkt 53,7 - 55,6 53,5
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 57,2 - 58,2 57,4
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi IX pkt 54,8 - 55,6 54,7
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % 7,0 7,0 7,0 7,1
14:00 PL Podaz pienigdza Vil % rlr 5,2 5,3 55 5,0
PONIEDZIALEK (25 wrzesnia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 115,9 - 115,2 115,9
16:30 us Indeks Dallas Fed IX pkt 13,0 - 21,3 17,0
WTOREK (26 wrzesnia)
16:00 us Sprzedaz nowych domow Vil % m/m 2,9 - -9,4
16:00 us Nastroje konsumentow IX pkt 120 - 1229
SRODA (27 wrzesnia)
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,25
14:30 us Zamodwienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m 0,9 - -6,8
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vil % m/m -0,3 - -0,8
CZWARTEK (28 wrzesnia)
14:00 DE Wstepny CPI IX % r/r 1,8 1,8
14:30 us Finalny PKB Il kw. % k/k 3,1 - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 259
PIATEK (29 wrzesnia)
11:00 EZ Wstepny CPI IX % r/r 1,6 - 15
14:00 PL Wstepny CPI IX % rlr 53,7 - 1,8
14:30 us Woydatki konsumentow VIl % m/m 0,1 - 0,3
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,3 - 0,4
15:45 us Indeks Chicago PMI IX pkt 57,5 - 58,9
16:00 us Indeks Michigan IX pkt 95,2 - 95,3

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 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 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 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
kontaktowac 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 informacji, dostgpnych 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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