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Dtug traci w slad za rynkami bazowymi

Zamowienia na dobra trwate w USA zaskakujg pozytywnie

Niepewnos¢ polityczna i dobre dane z USA sprowokowaty
wyprzedaz walut regionu

Rentownosci dlugu rosng napedzane przez obawy o
podwyzki stop w USA

Dobre dane o zamoéwieniach na dobra trwate w USA, obawy o
podwyzki stép w USA oraz rosnagce ryzyko polityczne w
Europie po wyborach w Niemczech i Francji negatywnie
wplynety na rynek dtugu i rynki walutowe w regionie.

Pozytywnym zaskoczeniem w danych o zamdwieniach na
dobra trwate w USA byt gtéwny odczyt, ktory pokazat wzrost na
poziomie 1,7% m/m. Zamowienia na dobra kapitatowe z
wylgczeniem przemystu obronnego i zamdwien na cywilne
samoloty wzrosty 0,9% m/m po réwnie mocnym lipcu (ktérego
wynik zrewidowano w gore do 1,1% m/m). Roczna dynamika
dostaw débr kapitatowych osiggneta 6,5%, co jest najlepszym
wynikiem od 2014 roku. Wstepne dane o dobrach trwatych
pokazujg, ze inwestycje w Il kw. mogty wpisac sie w pozytywny
trend z poprzednich kwartatéw. Oczekiwania rynkowe oraz
wykonywane na biezgco szacunki dwéch oddziatéw Fed co do
wzrostu PKB w USA w Il kw. delikatnie sie obnizaty we
wrzesniu, a te dane mogg przetamac te tendencje.

Sroda mineta pod znakiem wyprzedazy papieréw skarbowych.
Zaczyn do tego ruchu data wtorkowa wieczorna wypowiedz
szefowej Fed J. Yellen, ktéra stwierdzita, ze stopy procentowe
trzeba nadal podnosi¢ mimo niepewnych perspektyw inflacji. W
reakcji na to od $rody rano rozpoczeta sie wyprzedaz
niemieckich i amerykanskich skarbéwek. Dodatkowe paliwo
data srodowa popotudniowa publikacja danych o zaméwieniach
na dobra trwate w amerykanskim przemysle. W konsekwenc;ji
doszto do przesuniecia krzywej amerykanskiej o 6 pb w
segmencie 5L-10L i o 3 pb w segmencie 2L. Krzywa niemiecka
skopiowata ten ruch po publikacji danych o zamdwieniach. Juz
po potudniu znaczna cze$¢ wzrostu zostata skorygowana, w
efekcie sroda zamkneta sie 5 bp wyzej niz wtorek w segmencie
10L i 2-3 pb w segmencie 2L-5L. Korekta dochodowo$ci
nastgpita pomimo bardzo dobrych danych o przyroscie kredytu
w strefie euro. Zawazyta na tym niepewna sytuacja polityczna
w Europie po wyborach w Niemczech i Franciji.

Krajowy rynek dtugu podazat za rynkami bazowymi, jednak w
mniejszej skali niz w USA i Niemczech. Zmienno$¢ na rynku
krajowym byta zdecydowanie mniejsza. W efekcie krajowa

krzywa przesuneta sie w gére o 5 pb., w dtugim konhcu i 3bp. w
Srodku i krétkim koncu krzywej przy stabilnym zachowaniu
stawek asset swap. Wyjgtkiem byt krotki koniec, gdzie wzrdst z
-27 pb do -25 pb, odbijajac sie od najnizszego poziomu liczgc
od 2012 roku.

Naszym zdaniem w czwartek krajowy rynek diugu ustabilizuje
sie. Dane o nastrojach w europejskim przemysle nie powinny w
istotny sposob wplywaé na wycene papierow skarbowych,
podobnie jak indeksy flash CPI dla Niemiec czy amerykanski
rynek pracy i finalne odczyty PKB zza oceanu. W dluzszej
perspektywie dostrzegamy ryzyko w dét dla rentowno$ci z
powodu niepewnosci politycznej po wyborach w Niemczech i
Francji.

Przez wiekszg cze$¢ $rody obserwowali$my umocnienie
dolara, co byto reakcjg na zapowiedzi podwyzek stép w USA
przez szefowg Fed J. Yellen, dobre dane o zamoéwieniach na
dobra trwate w USA oraz niepewnos¢ polityczng w Europie. W
efekcie EURUSD zsunat sie z 1,1800 rano do 1,1740 na
zamknigciu dnia.

W przypadku ztotego i walut regionu mieliSmy do czynienia z
ostabieniem, co byto pochodng rosngcych na rynku obaw o
wiekszg niz do tej pory skale podwyzek stép za oceanem oraz
niepewnej sytuacji politycznej w strefie euro po niemieckich i
francuskich wyborach. W konsekwencji EURPLN przesunat sie
z 4,29 rano do 4,315 po potudniu, zas USDPLN z 3,635 do
3,667, po tym jak w ciggu dnia osiggnat 3,682. Straty w ciagu
dnia poniost takze forint od EUR, jednak w skali catej srody
odrobit je pozostajgc na poziomie 311,40, najwyzszym od maja
tego roku. Czeska waluta zachowywata sie podobnie jak forint i
na koniec dnia ulegta umocnieniu osiggajac poziom 26,02 do
EUR, pomimo decyzji utrzymania stép na nie zmienionym
poziomie i sugestii pauzy w dalszym podwyzkach stop.
USDRUB wzrést z 57,80 do 58,10, zblizajgc sie do
wrzesniowego szczyt. Wedlug nas byla to reakcja na
niepewnos¢ polityczng w strefie euro, perspektywy podwyzek
stéop w USA, nizsze ceny ropy i uwarunkowany lokalnymi
czynnikami (zdaniem rosyjskiego banku centralnego) popyt na
walute.

Dzi$ oczekujemy stabilizacji kursu EURPLN, czemu sprzyja¢
powinien powrdt uwagi rynku do publikacji biezgcych
wskaznikéw ekonomicznych (w tym danych o koniunkturze w
strefie euro). W diluzszej perspektywie widzimy ryzyko dla
ostabiania sie¢ zlotego, dla ktérego napedem bedzie
podwyzszone ryzyko polityczne w strefie euro.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie i
EURPLN 4.3232 CZKPLN 0.1660 i
USDPLN 3.6817 HUFPLN* 1.3871 st el =440
EURUSD 1.1742 RUBPLN 0.0630 L
CHFPLN 3.7803 NOKPLN 04618 b 4.20
GBPPLN 4.9247 DKKPLN 0.5809
USDCNY 6.6675 SEKPLN 0.4512 i
*za I0OHUF 400
Poprzednia sesja na rynku FX 26/09/2017 r
max otwarcie zamkn. fixing 3.20
EURPLN 4.271 4296 4.280 4.291 4.3012 L
USDPLN 3.604 3.651 3.614 3.642 3.665
EURUSD 1.176 1.186 1.185 _ 1.178 - -3.60
Rynek stopy procentowej 26/09/2017 r T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym ] ZDUEI(-:ﬁ | Mar 2017 Jun sep
Obligacja % Zmiana Ostatnia Papier Srednia
(termin) (pb) aukcja .
OK0419 (2L) 1.67 1 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 265 3 23.03.2017 PS0422 2945 -
DS0727 (10L) 3.33 3 23032017 DSO727  3.568 (l Moy 169 Moy 2.65 M 10v3.35 00
! r\j\_.' B
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** m vv\-\_,\m =3.50
PL us WWW I
VANTELE] ® VANIENE] ® VANIERE]
% % (bb) =3.00
1L 1.79 1 1.56 1 -0.26 0 r
2L 1.96 2 1.71 2 -0.18 1 k250
3L 2.09 2 1.81 2 -0.06 0
4L 223 1 1.88 2 0.07 0 I
5L 2.36 2 1.94 2 0.21 0 F2.00
8L 2.67 4 2.1 2 0.62 1 LT
10L 2.82 3 2.20 2 0.85 0 , | : : | , , | , : . b 120
. Dec Mar Jun Se|
‘ Stawki WIBOR . 016 2017 P
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 2.03 27 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.96 20
SW 1.61 0 F
2W 1.62 0
™ 1.66 0 ~1.80
3M 1.73 0
6M 1.81 0 I
IM 1.83 0 b 1.75
1Y 1.85 0
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
Zmiana =1.70
(pb) M FRA 3x6  1.75
14 1.73 0 W FRA6X9 L I
M 3M WIBOR 1.73
3x6 1.75 0 b 1.65
gf:z 122 (1) "Dec ' " Mar ' " Jun ' " Sep
: 2016 | 2017
3x9 1.84 0
6x12 1.88 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana !
Polska 71 -1 2.90 0 ’
Francja 21 0 0.29 -1 L1HU 2.0596 2.50
Wegry 116 1 2.06 -1 2.00
Hiszpania 64 -2 1.18 -2
Wiochy 144 1 1.69 2 L50
Portugalia 131 -1 1.96 -2 1.00
Irlandia 32 -1 0.30 -1
Niemcy 13 1 - - 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**|nf ormacje odnoszg sig do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia f Dec T T T Mar T T T Jun T T T Sep T
Zrédto: Bloomberg 2016 | 2017




- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS i 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 pieniadza Vil % rlr 5,2 58 BI5 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 domoéw Vil % m/m 2,9 - -3,4 94
16:00 us Nastroje konsumentow IX pkt 120 - 119,8 122,9
SRODA (27 wrzesnia)
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,25 - 0,25 0,25
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m 1,0 - 1,7 -6,8
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw VIl % m/m -0,5 - -2,6 -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 transakgcji 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 odpowiedzialno$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 ktorykolwiek 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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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, 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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