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RPP pozostawi stopy bez zmian

Kolejne stabe dane z USA, dane z Niemiec rozczarowaly,
nastroje na rynkach mieszane

Ztoty bez duzych zmian, rubel zyskuje do dolara, EURUSD
kontynuuje ruch w dét

Krajowy rynek dtugu wyraznie zyskuje mimo korekty na
rynkach bazowych

Dzisiaj decyzja RPP, szczegéty nt czwartkowej aukcji
zamiany, wystapienia bankierow centralnych EBC i Fed

Finalne indeksy PMI dla sektora ustug w Niemczech oraz w strefie
euro byty nieco stabsze od wstepnych szacunkéw, ale w ocenie
rynku odczyty te nie byty istotniejsze od miesiecznych danych o
zatrudnieniu poza rolnictwem z USA opublikowanych w pigtek.
Rozczarowujgcy odczyt z rynku pracy powodowat, ze na
europejskich gietdach od poczgtku dnia dominowaty wzrosty w
wyniku dyskontowania dtuzszego okresu niskich stop Fed. W
przypadku obligacji zanotowano natomiast korekte po silnym
umocnieniu z kohca tygodnia, a euro tracito do dolara. Dane o
aktywnosci w sektorze ustug USA byty gorsze od oczekiwan, ale
nie wywotaty juz wyraznych wahan. Bez wptywu na rynek byty
réwniez informacje z Grecji. Wczoraj ministrowie finanséw panstw
strefy euro ustalili kolejny zestaw reform, jakie ma w najblizszym
czasie przeprowadzi¢ Grecja, by otrzymac¢ kolejng transze srodkow
z pakietu pomocowego. W potowie pazdziernika Ateny moga liczy¢
na 2 mid €. Natomiast opublikowane dzi§ rano dane z Niemiec
rozczarowaty. W sierpniu zamodwienia przemystowe spadty o 1,4%
m/m po spadku o 2,2% w lipcu (dane po korekcie).

Kurs EURUSD wzrést w pierwszej fazie poniedziatkowej sesji do
prawie 1,13, ale w kolejnych godzinach wahat sie juz wyraznie
ponizej tego sesyjnego maksimum. Na koniec dnia EURUSD byt
blisko 1,12, ale i tak nadal nieznacznie powyzej pigtkowego
otwarcia. Po zamknieciu polskiej sesji dolar zyskat jeszcze nieco
do euro i dzi$ na otwarciu kurs jest blisko 1,118. Dzisiaj nie
poznamy zadnych waznych danych, a te juz opublikowane — o
zamowieniach przemystowych w Niemczech — bedg raczej dziataé¢
negatywnie na euro. Z drugiej strony, potencjat do gtebszego
spadku jest wg nas ograniczony przez pigtkowe dane z USA. Po
potudniu EURUSD moze znalez¢ sie pod wptywem wypowiedzi
przedstawicieli FOMC (George, Williams) oraz EBC (Draghi).

Kurs EURPLN spadt wczoraj przejsciowo lekko ponizej 4,24, a pod
koniec dnia byt blisko tego poziomu. USDPLN zakohczyt polskie
godziny handlu blisko poziomu z otwarcia. W przypadku
pozostatych walut regionu CEE, najwiekszy ruch odnotowano dla
rubla, ktéry zyskat wyraznie do dolara — kurs USDRUB spadt
ponizej 65 z 66. Wsparciem dla rosyjskiej waluty byly dane z
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tamtejszej gospodarki, ktore pokazaty, ze PMI dla ustug oraz
obrazujgcy ogodlng aktywnos¢ w gospodarce zanotowaty istotng
poprawe odbijajgc powyzej 50 pkt. Co wiecej, ceny ropy Brent
réwniez wczoraj rosty. W nocy na polskim rynku FX nie zaszty
wyrazne zmiany i brak publikacji waznych danych sprawi zapewne,
ze dzis tez nie odnotujemy przetomowych ruchéw. W naszej
ocenie, wynik posiedzenia RPP nie przyniesie nowych informacji i
nie zmieni perspektyw polityki pienieznej, a wiec nie bedzie tez
miat dzi$ wyraznego wptywu na ztotego. EURPLN w dalszym ciggu
waha sie w waskim przedziale i czeka na silny impuls.

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS i rentownosci
obligacji spadly kontynuujgc ruch zainicjowany w reakcji na
piatkowe dane z USA. Polski rynek wyrézniat sie pozytywnie w
Europie, gdzie w przypadku Bunda oraz dlugu z peryferii
odnotowano korekte po silnym ruchu z konca tygodnia. Krzywa
IRS obnizyta sie o 1-3 pb, a obligacyjna o 2-7 pb, najmniej na
krétkim, a najwigcej na dtugim kofcu. W efekcie, spread asset
swap spadt ponizej 30 pb dla sektora 10 lat, pierwszy raz od konca
sierpnia, w miedzyczasie zanotowat wzrost do ok. 45 pb. Spread
do 10-letniego Bunda réwniez sie istotnie zawezit (0 10 pb) do 204
pb, najnizszego poziomu od konca marca. Mieszane nastroje
panowaty natomiast na rynku FRA — stawki do 9 miesiecy jeszcze
nieznacznie spadty, podczas stawki na najdiuzsze terminy wzrosty
0 4-9 pb. Pomimo to na rynku umacniajg sie oczekiwania na
kolejne obnizki stop procentowych - obecnie rynek widzi prawie
60% szans na obnizke stop NBP o 50 pb w perspektywie 9
miesiecy. Dzi$ rynek pozna szczegdty odnosnie czwartkowej aukc;ji
zamiany, jednak wptyw tych informacji bedzie raczej neutralny dla
rynku. W centrum uwagi znajdzie sie posiedzenia RPP, a gtéwnie
komentarz Rady m.in. na temat wplywu szokéw zewnetrznych na
Sciezke PKB i inflacji.

Wyijatkowo dzisiaj, a nie w $rode swoje posiedzenie zakonczy
RPP. Naszym zdaniem stopy pozostang bez zmian do konca
obecnej kadencji RPP i nasza prognoza jest zgodna z szerokim
konsensusem rynkowym. Od ostatniego posiedzenia RPP
opublikowano sporo rozczarowujgcych danych, ale ostatnie
komentarze cztonkéw Rady nie wskazujg, aby bardziej obawiali sie
o0 polskg gospodarke. Nie sadzimy wiec, aby najblizsze
posiedzenie Rady byto istotnym wydarzeniem. Odnotowane
zostang ostatnie stabsze dane, ale powtdrzone bedzie zapewne,
ze obecna sytuacja nie wymaga obnizek stop. FRA wyceniajg
obnizki stép w przysztym roku, czesciowo zapewne w wyniku
oczekiwan ze kolejna RPP bedzie do$¢ gofebia. Sadzimy, ze
spekulacje o obnizkach stop mogg sie utrzymac¢ w najblizszych
tygodniach, ale solidny wzrost PKB i rosngca stopniowo inflacja
przesgdza, ze w 2016 stopy jednak nie zostang obnizone.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie B EURPLN 4.25 430
EURPLN 4.2466 CZKPLN 0.1566 . USDPLM 3.79 B
USDPLN 3.7954 HUFPLN* 1.3593 -4.20
EURUSD 1.1189 RUBPLN 0.0587 ;4_10
CHFPLN 3.8914 NOKPLN 0.4518 L
GBPPLN 5.7515 DKKPLN 0.5692 =400
USDCNY 6.3561 SEKPLN 0.4558 i
*za DOHUF F3.90
Poprzednia sesja na rynku FX 05/10/2015 ;3_3{}
max otwarcie zamkn. F
EURPLN 4.237 4.254 4247 4.247 42475 =3.70
USDPLN 3.763 3.802 3.784 3.796 3.773 ;3 &0
EURUSD 1.117 1.129 1.122 1.119 - [~
. ) =3.50
Rynek stopy procentowej 05/10/2015 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Mar 32;25 5ep
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
. o ) apier
(termin) (pb) aukcja .
PS1016 (2L) 1.62 -1 24.09.2015 OK0717 1.77 Rentownosci obligacji skabowych
DS1019 (5L) 212 -6 24.09.2015 PS0420 2.317 ™
DS0725 (10L) 258 7 06.082015DS0725 3.076 l W2y 162 Msy 212 M10v2.58 i
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** u\[\/‘/\" \/\«-\_/—f ‘-.\ M 3,00
v W |
\
|
1L 1.59 0 0.48 2 0.02 0 ™\ 230
2L 1.57 -1 0.74 4 0.04 1 "‘\{H w F
3L 1.62 -3 0.97 5 0.11 1
4L 1.71 -4 119 5 0.21 1 r~2.00
5L 1.83 -4 1.38 6 0.34 2
8L 215 -4 183 7 073 4 VMWM
10L 2.29 -4 2.02 7 0.95 4 »1.50
Stawki WIBOR Mar JIIEJ{}HIE Sep
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.68 2 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.68 2
sw 1.63 0 B FRA 3x6  1.63
oW 165 0 M FRA6X9  1.50
™M 167 0 M 3M WIBOR 1.73
3M 1.73 0
6M 1.81 0
9M 1.83 0
1Y 1.84 0
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
1x4 1.71 1
3x6 1.65 0 L
b ! T m e
3x9 1.69 -2 2015
6x12 1.52 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 250
CDS 5YUSD Spread 10L* | PL~2.0115 P N ’
aa . an q CA " P
Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zn(wplz;m =E§ ?23‘1;-5 F\n-\'\!-\“f 11 lx.r‘”‘“‘\,” Ve 3.00
'IT 1.0881 I
Polska 77 -1 2.08 -18 S 4U 26450 2.50
Czechy 0 0 0.02 4 .~
Wegry 169 2 269  -10 2.00
Hiszpania 102 -5 1.23 -3 P AN 1.50
Whtochy 119 -2 1.09 -3 A n ‘,J“/\’n AW L. M .
Portugalia 169 -2 1.74 -4 N B e 1.00
Irlandia 50 0 0.60 5
Niemcy 14 0 - - 0.50
%W\M%
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Mar T " Jun T T Sep T
Zrédto: Bloomberg 2015
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Kalendarz wydarzen i publikacji

‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (2 pazdziernika)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 200 - 142 136
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 51 - 51 51
PONIEDZIALEK (5 pazdziernika)
9:55 DE PMI — ustugi IX pkt 54,3 - 54,1 54,9
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 54,0 - 53,7 54,4
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 58,0 - 56,9 59,0
WTOREK (6 pazdziernika)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50

8:00 DE Zamowienia przemystowe VIl % m/m 0,4 - -1,8 -2,2
SRODA (7 pazdziernika)
8:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,2 - 0,7
9:00 Ccz Produkcja przemystowa VIl % rir 8,4 - 4,6
CZWARTEK (8 pazdziernika)
8:00 DE Eksport VIl % m/m -1,0 - 25
9:00 HU CPI IX % rir - - 0,0
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 277
20:00 us Minutes FOMC -
PIATEK (9 pazdziernika)

9:00 Ccz CPI IX % rir 0,2 - 0,3

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 maja 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji 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 moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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