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Kolejne stabe dane z Niemiec

Optymizm utrzymuje sie nawet mimo kolejnych stabych
danych z Niemiec

Ztoty nieco mocniejszy do euro dzieki dobremu nastrojowi
na swiecie i niezbyt golebiej retoryce RPP

Slabszy popyt na bezpieczne aktywa ostabia polski diug

Dzisiaj w Polsce aukcja obligacji, za granicg posiedzenie
banku Anglii, dane z USA i minutes FOMC

W trakcie trzeciej w tym tygodniu sesji nastréj na rynku nadal byt
catkiem pozytywny i to pomimo kolejnego stabego odczytu z
Niemiec. Wyglada na to, ze najwiekszy wptyw nadal majg dane z
amerykanskiego rynku pracy opublikowane w pigtek, ktére w
ocenie inwestoréw istotnie oddalajg pierwsza podwyzke stop
procentowych Fed. Na rynku walutowym wahania sg tymczasem
wcigz ograniczone, a obligacje na peryferiach i rynku bazowym sg
pod presjg apetytu na ryzyko. Wczoraj rentownosci wzrosty
nieznacznie, a gtéwne kursy walutowe pozostaty dos¢ stabilne.
Agencja ratingowa Moody’s podtrzymata wczoraj rating USA na
poziomie ,AAA” z perspektywg stabilng. Chociaz zmiana oceny
kredytowej w najblizszej przysztosci jest mato prawdopodobna, to
agencja ostrzega, ze na przetomie dekady mozliwa jest obnizka
jesli deficyt i zadluzenie USA bedg daje rosty. Dzi$ rano naptynety
kolejne stabe dane z Niemiec. W sierpniu eksport spadt mocniej niz
prognozowano (0 5,2% m/m wobec oczekiwan -0,9% m/m), a dane
za poprzedni miesigc nieznacznie skorygowano w doét (do 2,2%
m/m).

Kurs EURUSD wahat sie przez wiekszg czes¢ dnia w trendzie
bocznym w okolicy 1,125 w wyniku braku publikacji waznych
danych. Pod koniec krajowej sesji dolar nieco mocniej zyskat i kurs
osiggnat prawie 1,12, ale ruch ten byt tylko chwilowy i dzi$ na
otwarciu kurs jest znowu blisko 1,125. Wahania EURUSD
zawezajg sie stopniowo od kliku tygodni, co zapowiada, ze w
najblizszym czasie pojawi¢ sie moze silniejszy ruch. Dzisiejsze
sygnaty z USA (dane z rynku pracy, minutes FOMC) raczej nie
wypchng EURUSD z przedziatu 1,108-1,145, ale kurs moze sie
wybi¢ z pasma wahan wyznaczonego w trakcie pigtkowej sesiji,
kiedy to opublikowane byly miesieczne dane z rynku pracy USA
(1,115-1,132).

Kurs EURPLN spadt na poczatku sesji nieco ponizej 4,22 z 4,24,
ale na koniec dnia powrdcit w poblize 4,23. Wyglada na to, ze ztoty
w koncu przynajmniej przejSciowo skorzystat z dobrego nastroju
panujgcego na globalnym rynku od poczatku tygodnia. Poza tym,
wsparciem dla krajowej waluty mogta by¢ tez niezbyt gotebia
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retoryka RPP po wtorkowym posiedzeniu. Zioty stracit natomiast do
amerykanskiej waluty w wyniku spadku EURUSD. Trzeci dzien z
rzedu umacniat sie tymczasem do dolara rubel, kitory korzystat z
mocnych wzrostéw cen ropy na globalnym rynku — USDRUB spadt
wczoraj ponizej 62 z ponad 63 i znalazt sie najnizej od poczatku
sierpnia. Dzisiaj na otwarciu EURPLN jest blisko 4,24. W trakcie
dnia pojawi sie kilka informacji z USA, ktére mogg mie¢ wplyw na
ztotego — tygodniowe dane z rynku pracy i minutes z wrzesniowego
posiedzenia FOMC, na ktérym stopy zostaty utrzymane bez zmian.
Wazne poziomy dla EURPLN to nadal 4,27 i 4,18.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS przesuneta sie
nieznacznie w gore, w przypadku wiekszo$C obligacji takze
odnotowano lekkie ostabienie. Polski rynek podazat wczoraj za
rynkami bazowym i peryferyjnym, gdzie stabszy popyt na
bezpieczne aktywa pchat rentownosci w gére. Poza tym, krajowa
RPP nie byla we wtorek wyjgtkowo gotebia, co razem z
perspektywg dzisiejszej aukcji zamiany mogto wywierac
dodatkowg presje na rynek. Sytuacja ptynnosSciowa (w tym
miesigcu tylko z tytutu zapadalnosci DS1015 wptynie ponad 22 mid
zh), ale rowniez nastroje globalne — diuzszy w ocenie rynku okres
niskich stép w USA i tagodna polityka pieniezna EBC — powinny
pozytywnie oddziatywa¢ na wyniki aukcji. Dla przypomnienia
ministerstwo Finanséw zaoferuje nowg serie 5-latki PS0421 i 10-
latke DS0726 w zamian za odkupywane DS1015 i OK0116.

Wczoraj Ministerstwo Finanséw z sukcesem uplasowato emisje 6-
letnich obligacji (o terminie wykupu 14 pazdziernika 2021 r.)
denominowanych w euro. Warto$¢ emisji wyniosta 1,75 mld € (przy
popycie przekraczajgcym 2,5 mid €). Obligacje te wyceniono na 45
pb powyzej $redniej stopy swap, co oznacza rentowno$¢ na
poziomie 0,94%, najnizej w historii emisji polskich obligacji na
rynku euro. Wg resortu finanséw w strukturze podmiotowej
inwestoréw najwiekszy udziat miaty banki — 38%, a nastgpnie
fundusze inwestycyjne — 35% oraz banki centralne i instytucje
publiczne — 20%. W komunikacie podkreslono, ze nominalna kwota
obligacji objetych przez banki centralne i instytucje publiczne byta
najwyzsza w historii wszystkich emisji polskich obligacji na rynkach
zagranicznych. Wartos¢ wczorajszej emisji stanowi ok. 40%
przysziorocznych walutowych potrzeb pozyczkowych.

Minister pracy, Wtadystaw Kosiniak-Kamysz, powiedziat, ze z
szacunkéw ministerstwa wynika, ze stopa bezrobocia spadta we
wrzesniu do 9,9%, najnizszego poziomu od grudnia 2008. Liczba
bezrobotnych miata spas¢ o 22,6 tys. do 1,541 min. Nie
wykluczamy, ze we wrzesniu stopa bezrobocia moze by¢ nieco
nizsza i wyniesc 9,8%.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Obligacja Zmiana

%

Ostatnia

Papier Srednia

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

Dzisiejsze otwarcie e4.30
USDPLN 3.7649 HUFPLN* 1.3568 ' ’ F+.20
EURUSD 1.1251 RUBPLN 0.0601 i ;4_10
CHFPLN 3.8734 NOKPLN 0.4582 L
GBPPLN 5.7665 DKKPLN 0.5677 =400
USDCNY 6.3517 SEKPLN 0.4566 i

*za IDOHUF F3.90

Poprzednia sesja na rynku FX 07/10/2015 ;3_3{}

max otwarcie zamkn. F
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Obligacje na rynku miedzybankowym 5015

(termin) (pb) aukcja .
PS1016 (2L) 1.69 2 24.09.2015 OK0717 1.77 Rentownosci obligacji skabowych
DS1019 (5L) 2.18 2 24092015 PS0420 2317 -
DS0725 (10L) 2.65 3 06.08.2015DS0725 3.076 l W2y 160 M5y 218 W10y 2.65 i

Zrédto: Bloomberg

1L 1.61 1 049 1 0.03 0
2L 1.62 3 0.75 2 0.06 1
3L 1.68 3 1.00 2 0.13 0
4L 1.77 3 1.22 2 0.24 0
5L 1.89 3 1.41 2 0.36 1
8L 2.21 2 1.85 1 0.75 1
10L 2.35 2 2.05 1 0.97 0
Stawki WIBOR Mar J;{”}ls Sep
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(pb)
O/N 1.71 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
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oM 1.83 0 =1.70
1Y 1.84 0
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** pY l"-'\(\/\ e 1.60
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6x12 1.56 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 250
CDS 5YUSD Spread 10L* I J
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana A 4 L \v Y LY 3.00
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Polska 77 0 2.03 4 2.50
Czechy 0 0 0.00 -1
Wegry 163 6 266 4 2.00
Hiszpania 103 -1 1.24 1 a,
Wiochy "7 2 1.11 1 P A WY e 0
Portugalia 168 -1 1.76 1 N s V= 1.00
Irlandia 50 0 0.58 0
Niemcy 14 0 - - 0.50
MWW\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
2015
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACIA OSTRTNE,
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 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 - -1,2 2,2
9:00 Ccz Produkcja przemystowa VIII % rlr 9,1 - 6,3 4,6
CZWARTEK (8 pazdziernika)
8:00 DE Eksport Vil % m/m -0,9 - -5,2 2,2
9:00 HU CPI IX % r/r - - 0,0
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 274 - 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 transakciji 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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przeszio$ci 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 transakgcji, 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 spétkg 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 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 kontaktowa¢ sie 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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