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Na rynkach wciaz niespokojnie

Uspokojenie na walutach wschodzacych, ktopoty rubla

Polski dlug wyraznie stabszy w przeciwienstwie do rynkéow
bazowych

Skromne redukowanie ostatnich strat przez ztotego
Dzi$ w dane z rynku pracy w USA, PKB w strefie euro

W czwartek nastroje na rynkach pozostaty negatywne. Indeksy
gieldowe odnotowaty spadki (uwage przykut drugi z rzedu
pokazny spadek indeksu spdtek technologicznych w USA,
prawdopodobnie w obawie przed eskalacjg wojny celnej z
Chinami), obnizaty sie tez dochodowosci obligacji na rynkach
bazowych. Tym razem jednak nie wida¢ bylo duzego
przetozenia na waluty wschodzace. Jedynie rubel doznat
dotkliwych strat wobec obaw o nowe sankcje ze strony
Zachodu i o naciski na obnizki stép procentowych.
Jednoczesnie miat miejsce wyrazny spadek cen ropy naftowej,
dodatkowo szkodzac rosyjskiej walucie. W$réd danych z USA
znalazty sie i zaskakujgco mocny odczyt nastrojow
biznesowych w sektorze ustug i zdecydowanie gorszy od
prognoz raport ADP o zatrudnieniu. Polski dtug tracit na
wartosci do nadejscia informacji o mozliwej rezygnacji przez
MinFin z wrzesniowej aukcji zamiany i rozwazaniu emisji w
euro. W czasie sesji azjatyckiej nada dominowaty negatywne
nastroje i spadki na gietdach, a dzis rano do niepokojgcych
sygnatéw dotgczyly znacznie stabsze od prognoz dane o
niemieckiej produkcji i eksporcie.

EURUSD pozostawat w czwartek powyzej 1,16, wahajgc sie
bez wyraznego kierunku. Temat rozszerzenia amerykanskich
cel na chinskie towary pozostaje otwarty, stad dolar moze
jeszcze dostac¢ szanse na umocnienie w pigtek, przynajmniej w
pierwszej czesci dnia. Sprzyjajg temu tez stabe dane z
Niemiec, chociaz na razie kurs nie zareagowat na te publikacje.
Po potudniu pojawig sie dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w
USA i jesli bedg porédwnywalnie stabe, jak wskazywat raport
ADP (wzrost zatrudnienia w sierpniu ok. 160 tys. zamiast
oczekiwanych 200 tys.), moze to ostudzi¢ oczekiwania na
podwyzki stop przez Fed i ostabi¢ dolara.

W czwartek EURPLN przesunat sie z 4,335 na otwarciu w
okolice nawet ponizej 4,32 Kurs zblizyt sie do poziomu 4,311
po aukcji obligacji organizowanej przez Ministerstwo Finansow,
ale potem dosy¢ szybko powrécit do przedziatu 4,315-4,324.
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Cho¢ dzien minagt spokojniej dla walut wschodzacych niz
poprzednie sesje, ztoty pozostat wokot najstabszych pozioméw
od potowy sierpnia. Naszym zdaniem moze mu by¢ trudno
wroci¢ ponizej 4,30 bez impulsu ze strony globalnych rynkow.

Jesli chodzi o pozostate waluty regionu, forint i korona
czeska umacniaty sie w klimacie relatywnej stabilizacji po
wyprzedazach walut wschodzacych (przypominamy, ze fala ich
spadkéw w matym stopniu dotkneta regionu Europy Srodkowo-
Wschodniej, nie szczedzac za to walut Potudniowej Ameryki,
Azji oraz tureckiej liry). EURHUF spadt z 327,50 do 326,61, a
EURCZK spadt z 25,74 do 25,71. Natomiast rubel byt
najstabszy od kwietnia 2016. USDRUB wzrést po potudniu z
68,60 do 69,4, czego przyczyng byly wzmozZone obawy o
dalsze sankcje po wspolnym komunikacie szeregu panstw
potepiajacym dziatania rosyjskiego wywiadu (USA, Kanada i
czotowe panstwa UE wyrazity przekonanie, ze Rosja stata za
zamachem z uzyciem broni chemicznej na terenie WIk. Brytanii
w marcu), a takze wypowiedz premiera Medwiediewa,
wzywajgca bank centralny do obnizki stép procentowych.
Zbiegto sie to w czasie z istotnym spadkiem cen na rynku ropy,
cena Brent cofneta sie z ok. 77,5 US$/brk ponizej 76 US$/brk w
obliczu czesciowego ustgpienia zagrozenia, ze huragan
zablokuje wydobycie nad Zatokg Meksykanska.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci poddane
byly presji wzrostowej pomimo idgcych w przeciwng strone
ruchow na rynkach bazowych oraz na rynkach diugu peryferiow
strefy euro. W przypadku krajowych papieréw 10-letnich wzrost
rentownosci siegnat 5pb. Czwartkowa aukcja obligacji nie
przerwata podchodzenia polskiej krzywej dochodowosci w
gore, ktére ma miejsce od przetomu miesigca. Wspotczynnik
pokrycia podazy popytem okazat sie najwyzszy dla papierow 2-
letnich (ponad 4), podczas gdy dla 5L i 10L wyniost 1,4-1,6.
Skala wzrostu rentownosci zostata ograniczona dopiero przez
informacje z Ministerstwa Finanséw o rozwazaniu wykreslenia
aukcji zamiany z wrzesniowego kalendarza przetargow.
Jednoczesnie podano, ze mozliwa bedzie emisja w euro.
Pozytywna reakcja rynku nie wystarczyta jednak na pokrycie
strat z wczesniejszej czesci dnia. Krzywa IRS przesuneta sie w
gore o 4-5 pb na catej dtugosci, przez co gtdwne tenory
znalazty sie na najwyzszych poziomach od | pot. sierpnia.
Skala ruchu byta znaczna i przyszta po tygodniu w miare
stabilnego przebiegu stawek IRS.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3183 CZKPLN 0.1679
USDPLN 3.7096 HUFPLN* 1.3240
EURUSD 1.1641 RUBPLN 0.0536
CHFPLN 3.8450 NOKPLN 0.4409
GBPPLN 4.8025 DKKPLN 0.5792
USDCNY 6.8372 SEKPLN 0.4076

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 06/09/2018

zamkn.

[

max

EURPLN 4312 4340 4.328 4.323 4.3218

USDPLN 3.701 3.736 3.724 3.719 3.7143

EURUSD 1.161 1.166 1.162 1.163 -
Rynek stopy procentowej 06/09/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark 0 Zmiana Ostatnia "
) Papier

Srednia

(termin) (pb) aukcja .
OKO0720 (2L) 1.60 1 23sie 18 OK0720 1.578
DS1023 (5L) 2.59 0 23sie 18 PS0123  2.335
WS0428 (10L) 3.27 4 23sie 18 WS0428 3.156

Stawki IRS na rynku migdzybankowym™**

1L 1.78 2 2.67 0 -0.25 0
2L 1.95 3 2.83 -1 -0.15 0
3L 214 4 2.86 -2 -0.01 -1
4L 2.32 4 2.87 -2 0.15 -1
5L 247 5 2.88 -2 0.29 -1
8L 2.78 5 291 -2 0.67 -1
10L 2.95 5 2.94 -2 0.88 -1
Stawki WIBOR

Termin % VANIERE]

pb
O/N 1.55 0
TN 1.55 0
SW 1.55 0
2W 1.60 0
1™ 1.64 0
3M 1.71 0
6M 1.79 0
oM 1.82 0
1Y 1.87 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

VANIEDE]
(pb)
1x4 1.72 0
3x6 1.75 2
6x9 1.79 4
9x12 1.82 3
3x9 1.83 2
6x12 1.87 3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5YUSD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

((12)] ((12)]
Polska 2.92 4
Francja 25 0 0.34 0
Wegry 116 1 3.15 0
Hiszpania 65 -1 1.09 0
Wtochy 242 -3 2.68 -2
Portugalia 64 0 1.52 0
Irlandia 25 0 0.50 -3
Niemcy 10 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

Kurs zlotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (31 sierpnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna ViI % m/m -0,2 -0,4 0,9
09:00 Ccz PKB SA Il kw. % rlr 23 2,4 2,3
10:00 PL Inflacja Vil % rlr 2,0 1,8 2,0 2,0
10:00 PL PKB Il kw. % rlr 6,1 5,1 5,1 5,1
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % rlr 2,1 2,0 21
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vi % 8,2 8,2 8,3
16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 95,5 96,2 95,3
PONIEDZIALEK (3 wrzesnia)
09:00 PL PMI przemyst Vi pkt 53,0 53,1 51,4 52,9
09:55 DE PMI przemyst VI pkt 56,1 55,9 56,1
10:00 EZ PMI przemyst VIII pkt 54,6 54,6 54,6
WTOREK (4 wrzesnia)
16:00 us ISM przemyst VIl pkt 57,4 61,3 58,1
SRODA (5 wrzesnia)
PL Decyzja RPP % 1,5 1,5 1,5 1,5
03:00 HU Minutes MNB 24/07/2018 -
03:45 CN PMI ustugi VI pkt 52,5 51,5 51,5 52,8
09:00 HU PKB Il kw. % rlr 4,6 4,8 4,6
09:55 DE PMI ustugi VI pkt 55,2 55,0 55,2
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 54,4 54,4 54,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -0,1 -0,2 0,3
CZWARTEK (6 wrzesnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m 1,8 -0,9 -4,0
09:00 Ccz Produkcja przemystowa ViI % rlr 7,8 10,3 3,1
09:00 HU Produkcja przemystowa ViI % rlr 8,0 3,9 3,0
14:15 us Raport ADP VI tys. 200 163 217
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 213 203 213
16:00 us Zamowienia débr trwatych VIl % m/m -1,7 -1,7 -1,7
16:00 us ISM ustugi VI pkt 56,8 58,5 55,7
16:00 us Zamowienia przemystowe VIl % m/m -0,6 -0,8 0,6
PIATEK (7 wrzesnia)
08:00 DE Eksport Vi % m/m 0,2 -0,9 0,1
08:00 DE Produkcja przemystowa SA \i % m/m 0,2 -11 -0,9
11:00 EZ PKB SA Il kw. % rlr 2,2 - 2,2
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem VI tys. 192,0 - 157,0
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 3,8 - 3,9

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji dane uaktualnione
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& Grupa Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sig¢ 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, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé 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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