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Ostatni tydzien byt dos¢ zmienny dla rynkéw finansowych, za co wini¢ nalezy przede wszystkim decyzje bankow centralnych.
Zgodnie z oczekiwaniami, polska RPP nie zmienita stop procentowych, chociaz sygnaly z posiedzenia Rady zostaly
zinterpretowane jako dos¢ jastrzebie, co bylo negatywne dla krajowego rynku diugu po dobrym poczatku tygodnia. Stabe dane z
USA schtodzity oczekiwania na podwyzke stép przez Fed w tym miesiacu, a posiedzenie EBC raczej rozczarowato, co dato impuls
wzrostowy na bazowych rynkach diugu i miato przetozenie na polskie rentownosci i stawki IRS. Ztoty, po osiagnieciu 4,30 za
euro, nieznacznie sie ostabit w drugiej potowie tygodnia.

Poczatek tygodnia bedzie pod wplywem (co najmniej tymczasowym) decyzji Moody’s (ogtoszenie w pigtek po zamknieciu rynku).
Uwazamy, ze Moody’s potwierdzi rating Polski, co bedzie pozytywne dla wyceny krajowych aktywow. Natomiast w przypadku
obnizenia ratingu reakcja rynku bedzie negatywna, ale prawdopodobnie réwniez tymczasowa, gdyz niektérzy inwestorzy moga
uznac¢ wyzsze rentownosci za dobrg okazje do zakupow (zwtaszcza przy stabszym ztotym). Uwaga rynku skieruje sie na publikacje
danych makro. Spodziewamy sie, ze sierpniowy CPI potwierdzi wstepny odczyt na -0,8% r/r, wazne beda dane o eksporcie w lipcu,
zwlaszcza dla zlotego. Co wiecej, w drugiej potowie tygodnia pojawi sie duzo danych z USA. Te informacje moga spotkac sie z
wiekszym zainteresowaniem niz zwykle, jako ze inwestorzy wypatrywaé¢ beda wskazéwek z gospodarki USA po zaskakujaco
stabych wynikach badania ISM w sierpniu, ktore schtodzily oczekiwania na podwyzki w tym miesigcu (obecnie
prawdopodobienstwo takiego scenariusza to ok. 28% wobec 32% tydzien temu). Naszym zdaniem, wciaz jest miejsce na spadek
rentownosci w tym tygodniu (nawet w kierunku sierpniowego minimum), zwtaszcza na dtugim koncu, jesli Moody’s nie zaskoczy
negatywnie a dane z USA potwierdza, ze stopy Fed nie p6jda w gére w tym miesigcu. Powinno to by¢ korzystne dla ztotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CzAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (12 wrzesnia)
14:00 PL CPI VI % rir -0,8 -0,8 -0,9
WTOREK (13 wrzesnia)
11:00 GE Indeks ZEW IX pkt 56,0 - 57,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -397 -367 -203
14:00 PL Eksport Vil min € 13910 13 665 15218
14:00 PL Import Wi min € 13 950 13 697 14 814
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rir -0,4 -0,3 -0,4
SRODA (14 wrze$nia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % rir -0,7 - 0,4
14:00 PL Podaz pienigdza VIl % rir 10,7 10,5 10,7
CZWARTEK (15 wrzesnia)
11:00 EZ HICP VI % rir 0,2 - 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -0,1 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 259
14:30 us Indeks Philly Fed IX pkt 1,0 - 2,0
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m -0,2 - 0,7
PIATEK (16 wrzesnia)

14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw VI % rir 5,0 4,4 4,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VIII % rlr 3,2 3,3 3,2
14:30 us CPI VI % m/m 0,1 - 0,0
16:00 us Wstepny Michigan IX pkt 91,0 - 89,8
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Wydarzenia nowego tygodnia - Deflacja stabnie, eksport tez

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% rir)
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=Dane o inflacji nie beda raczej najwazniejszg publikacjg
tygodnia. Naszym zdaniem odbicie w gére CPI do -0,8% r/r
wynikato nie tylko ze zmian cen zywno$ci, w zwigzku z czym
inflacja bazowa réwniez lekko wzrosta do -0,3% r/r. W
kolejnych miesigcach zobaczymy dalsze odbicie w gore.
=Dane o bilansie pfatniczym za lipiec beda pierwszg
wskazéwka nt tego jak radzi sobie polski eksport w Il kw.
Stabe dane o produkcji przemystowej i mocny spadek
eksportu w Niemczech sugerujg, ze wyniki polskiego eksportu
réwniez byly rozczarowujace.

= Dane z rynku pracy powinny potwierdzi¢ pozytywne
tendencje — solidny wzrost zatrudnienia i niezlg dynamike
ptac (cho¢ nizszg niz w poprzednich miesigcach ze wzgledu
na efekt bazy), bedgce wsparciem dla dalszego
przyspieszenia wzrostu popytu konsumpcyjnego.

Ostatni tydzien w gospodarce - RPP nawet nie mysli o obnizkach stop
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=Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych.
Komunikat po posiedzeniu jest podobny do poprzedniego a
najwazniejszy fragment stanowi: ,obecny poziom stép
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zrownowazonego wzrostu oraz pozwala zachowaé
rbwnowage makroekonomiczng”. Dodatkowo, wediug RPP,
spadek inwestycji byt tymczasowy (wynikat z niskiej absorpcji
Srodkéw unijnych, inwestycje powinny przyspieszy¢é na
poczatku 2017 r.), w gospodarce nie ma presji inflacyjnej, a
deflacja nie wywiera jak dotgd negatywnego wplywu na
decyzje podmiotéw gospodarczych.

=Wyglada na to, ze RPP nadal uwaza, Zze polityka
wyczekiwania jest obecnie najlepszym mozliwym podejsciem.
Zapytany o pokuse obnizenia stép by wspomdc wzrost
gospodarczy Glapinski odrzucit taki pomyst i zaczat rozwazaé
(odlegly wszakze) scenariusz podwyzek stép w sytuacji kiedy
gospodarka przyspieszy a inflacja odbije do 1,5%.
Podtrzymujemy prognoze, ze stopy procentowe pozostang
bez zmian w 2016 i 2017 r.

= Cztonek RPP Marek Chrzanowski ztozyt dymisje z powoddéw
osobistych. Chrzanowski nie byt zwolennikiem fagodzenia
polityki pienieznej — w niedawnym wywiadzie stwierdzit, ze
préba pobudzenia gospodarki obnizkami stép moze
spowodowaé wiecej ztego niz dobrego. Dodat tez, ze w
horyzoncie najblizszych kwartatédw RPP moze raczej
rozwaza¢ podwyzke stép niz ich obnizke. Co wiecej, jego
zdaniem stabilnos¢ sektora finansowego jest waznym
czynnikiem przy podejmowaniu decyzji o stopach (negatywne
skutki obnizki stép mogtyby przewazy¢ nad korzysciami).
=Senat ma 3 miesigce na wybor nastepcy po odwotaniu
cztonka RPP. Nie znamy kandydatéw, wiec trudno na razie
spekulowaé, czy wybor zmieni uktad gloséw w RPP.

Cytat tygodnia — Sorry, nic ciekawego sie nie dzieje

Adam Glapinski, Prezes NBP, 7 wrzesnia, PAP

Wyniki sie poprawiajg w kolejnym kwartale, to raczej posuwa nas w
kierunku przysztych, oddalonych w czasie, podwyzek. Gdyby sie
pogarszaty warunki, tempo wzrostu malato i byta niepokojgca tendencja,
to wtedy mozna by sie nad [luzowaniem polityki] pochyli¢, ale nie ma
takiej sytuacji. Osobiscie, nie przychodzi mi do glowy mozliwos¢, zebysmy
weszli w obnizki, tylko raczej mysle w ktérym momencie, np. pod koniec
2017 r., moglibysSmy rozpocza¢ cykl podwyzek. Zmian zasadniczych
[zatozen polityki pienieznej] nie ma. Co nie znaczy, ze nie byly
przedmiotem dyskusji. Cel inflacyjny, ktory nie ulega zmianie, jest dobry
jako wskaznik, drogowskaz dokad zmierzamy i jakg sytuacje uwazamy za
dobrg. Marzylo nam sie w tym roku 3,5-3,8%. Teraz zaktadamy wzrost
3,1-3,3% na caty rok.

Jak powiedziat prezes NBP Adam Glapinski na konferencji prasowej po
posiedzeniu RPP, nic ciekawego sie nie dzieje jesli chodzi o polityke
pieniezng. Obnizki stép nie sg na tapecie, o ile nie nastgpi mocny
spadek aktywnosci ekonomicznej. Stabilny wzrost gospodarczy i
rosngca inflacja bedg argumentami aby w koncu rozpocza¢ podwyzki
stop. RPP nie wydaje sig przejeta ostatnimi danymi wskazujgcymi na
stabszy wzrost gospodarczy, poniewaz spodziewa sie, ze to
przejsciowe spowolnienie. Pojawita sie¢ wrecz sugestia, ze statystyki sie
poprawiajg, co wskazuje, ze przedstawiciele banku centralnego
pozostajg optymistami jesli chodzi o perspektywy polskiej gospodarki.
W komunikacie RPP pominieto ostatnie rozczarowujgce dane z
polskiego przemystu (-3,4% r/r w lipcu) oraz ostatnie stabe dane z
Niemiec, ktore naszym zdaniem poddajg w watpliwos¢ hipotezy o
przyspieszeniu wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach.
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Rynek walutowy — Dane ze $wiata w centrum uwagi po decyzji Moody’s
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Dane ze swiata w centrum uwagi po decyzji Moody’s

=W zeszlym tygodniu ztoty byt pigtg najlepszg walutg sposréd
walut wschodzacych do euro i dolara. EURPLN spadt do 4,30
z 4,36 dzigki nadziejom, ze Moody’s nie zmieni ratingu Polski
i dobremu nastrojowi panujgcemu na globalnym rynku (dzieki
mniejszym szansom na szybkie podwyzki stép Fed po danych
z rynku pracy opublikowanych w zeszty piatek). Aprecjacja
ztotego zatrzymata sie po tym jak EBC nie zmienit parametrow
polityki pienieznej, co rozczarowato inwestorow i EURPLN
odbit do ok. 4,33.

=Na koniec tego tygodnia Moody’s ogtosi decyzje o polskim
ratingu i perspektywie (obecnie na A2 z perspektywag
negatywng). Uwazamy, ze pozytywna reakcja na brak zmiany
ratingu (co jest naszym scenariuszem bazowym) moze byé
tylko przejSciowa i ztoty nie bedzie dalej zyskiwat w kolejnych
tygodniach.

= Niezaleznie, na poczatku nowego tygodnia nastréj moze by¢
pod wyraznym wptywem decyzji agencji ratingowej. Kolejne
sesje powinny jednak przebiegaé w takt zmian globalnego
nastroju, bowiem poznamy wazne dane z Niemiec i USA, aw
pierwszej czesci tygodnia gltos zabierze kilku cztonkéw FOMC.
= W tym tygodniu poznamy sporo danych z Polski, ale nie
powinny one przyku¢ uwagi inwestorébw bowiem finalna
sierpniowa inflacja nie bedzie sie raczej istotnie rézni¢ od
wstepnego szacunku, nasza prognoza deficytu na rachunku
obrotéw biezgcych jest bliska konsensowi (cho¢ staby eksport
moze wywrze¢ pewng negatywng presje na ztotego), a dane
z rynku pracy zazwyczaj nie majg wptywu na rynek. Wazne
poziomy dla kursu EURPLN to wsparcie na 4,30 i opér na
4,36 (kolejne na 4,40).

EBC i dane z USA umacniajg euro

= Euro zyskato w minionym tygodniu do dolara dzieki stabym
danym z USA o indeksie ISM dla ustug i braku poluzowania
polityki pienieznej przez EBC. W efekcie, EURUSD wzrést
powyzej 1,13 osiggajgc nowe wrzesniowe maksimum.

= Szanse na podwyzke stop procentowych Fed w tym roku
spadly po ostatnich danych z USA ostabiajgc dolara. W
najblizszych dniach poznamy sporo istotnych odczytéw z
najwiekszej gospodarki $wiata, a kliku cztonkéw FOMC
wypowiadac sie bedzie na poczatku tygodnia, wiec kwestia
polityki pienieznej Fed moze ponownie gra¢ gtéwng role na
rynku. Jednoczesnie, widzimy ograniczony potencjat do
umochienia dolara po ostatniej decyzji EBC i kurs EURUSD
powinien pozosta¢ powyzej 1,112 w kolejnych dniach. Wazny
opor jest na ok. 1,135.

Rubel stabilny w oczekiwaniu na decyzje banku centralnego

= EURHUF spadt w zeszlym tygodniu chwilowo ponizej 308, a
USDRUB pozostat blisko 64.

=Bank centralny Rosji (CBR) ogtosi w pigtek decyzje ws. stop
procentowych i rynek oczekuje ciecia o 50 pb do 10%. W lipcu
CBR pozostawit stopy bez zmian, ale zapowiedziat, ze ciecia
sg mozliwe jesli inflacja bedzie dalej spada¢ zgodnie z jego
prognozami. Sierpniowy roczny CPI spadt do 6,9% z 7,2%.
Bank centralny spodziewa sie osiggng¢ cel na poziomie 4%
do konca przysztego roku. W ostatnich miesigcach pojawito
sie sporo wypowiedzi sugerujgcych, ze rubel jest zbyt silny,
co tez uzasadnia kolejne obnizki stop.
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Rynek stopy procentowej — Duza zmiennosc¢ na rynku

Stawki rynku pienieznego i stopa NBP
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Rynek po presja krajowej RPP i EBC

=W minionym tygodniu sytuacja na rynku stopy procentowej
byta dosé zmienna. Tydzien rozpoczat sie od ostabienia dtugu,
co bylo kontynuacjg trendu z konca poprzedniego tygodnia,
kiedy to dtug stracit na spekulacjach, ze Moody's moze
obnizy¢ rating Polski (po komentarzach wicepremiera). W
kolejnych dniach rentownosci i stawki IRS mocno spadly, by
ponownie wzrosngé w efekcie bardziej jastrzebiej niz
oczekiwano retoryki RPP oraz rozczarowujgcej decyzji EBC
(wzrost rentownosci na rynkach bazowych). W efekcie srodek i
diugi koniec krzywych powrdcity na chwile do poziomoéw
obserwowanych przed ostatnig aukcjg i na koniec tygodnia
rentownos¢ 10-latki byta o 2pb wyzsza w pordéwnaniu do
poziomu sprzed tygodnia. W tym samym czasie krétki koniec
krzywych przesunat sie w goére w wyniku sugestii RPP, ze
kolejny ruch stép (cho¢ odlegty) to bedzie podwyzka.

=Miary ryzyka (asset swap spread oraz spread wobec
niemieckich obligacji) obnizyty sie w minionym tygodniu, w tym
spread vs Bund dla sektora 10L zaciesnit sie nieznacznie do
ok. 290 pb. Co wiecej, obie krzywe rentownosci i IRS
sptaszczyty sie dos¢ znaczgco, gdyz dtugi koniec zachowywat
sie lepiej niz krotki koniec krzywych. Jednak po decyzji EBC
nastgpita korekta i w ostatnich dwdch dniach tygodnia
nastgpito nieznaczne wystromienie krzywych w wyniku
wigkszego ostfabienia na srodku i dtugim koncu niz na krotkim
koncu.

=Na rynku pienieznym, stawki FRA wzrosty znaczaco,
podczas gdy stawki WIBOR pozostaly stabilne. Wzrost stawek
FRA byt efektem jastrzgbich sygnatow z RPP. W efekcie
inwestorzy wycofali sie¢ z oczekiwan na obnizki stép i obecnie
oczekujg, ze stopy pozostang stabilne przez najblizsze dwa
lata.

Decyzja Moody’s i dane makro kluczowe

= Poczatek tygodnia bedzie (przynajmniej tymczasowo) pod
wptywem decyzji Moody'’s (jej ogtoszenie nastgpi w pigtek po
zamknieciu sesji). Wcigz oczekujemy, ze Moody’s utrzyma
rating Polski na niezmienionym poziomie i taka decyzja
powinna by¢ wspierajgca dla dtugu. Jednakze w przypadku
obnizenia ratingu, negatywna reakcja rynku powinna by¢
raczej krotkotrwata, bo czes¢ inwestoréw uzna nizsze ceny
(szczegolnie przy stabszym zlotym) za atrakcyjne do zakupow.
Z podobnym scenariuszem mieliSmy do czynienia w styczniu,
kiedy S&P obnizyt rating.

=W tym tygodniu poznamy pierwsze dane z krajowej
gospodarki. Jednak, reakcja rynkowa na te dane moze by¢
niewielka, gdyz sgdzimy, ze ostateczny odczyt sierpniowej
inflacji potwierdzi wstepne dane na -0,8% r/r. O ile dane z
rynku pracy oraz o podazy pienigdza M3 sg obecnie neutralne
dla rynku, to lipcowe dane o bilansie ptatniczym (gtéwnie dane
o eksporcie) mogg przyciggna¢ uwage inwestorow oraz
zwiekszy¢ zmiennos$¢ na rynku.

= Podsumowujgc, zmiany na krajowym rynku diugu w
ostatnich dniach wskazuja, ze inwestorzy wykorzystajg
ostabienie rynku do kupna obligacji. W naszej ocenie, wcigz
jest miejsce do spadku rentownosci (nawet w kierunku
sierpniowych minimoéw), w szczegolnosci na dtugim koncu jesli
publikowane w tym tygodniu dane makro z USA potwierdzg
brak obnizki stop przez Fed na wrzesniowym posiedzeniu.
Odbicie na krotkim koncu krzywych moze by¢ mniej wyrazne,
gdyz jastrzebie sygnaly z RPP ograniczajg oczekiwania na
poluzowanie polityki monetarnej w naszym kraju.
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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 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 sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow 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 ktdrgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé 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 kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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