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Ztoty mocniejszy dzieki lepszym nastrojom

Dobre nastroja na rynkach finansowych na koniec
tygodnia, utrzymat sie apetyt na ryzyko

Ztoty i inne waluty regionu coraz mocniejsze, EURUSD
kontynuuje wzrost

Nieznaczne zmiany na krajowym rynku stopy
Dzisiaj $wieto w USA

Pod koniec minionego tygodnia nastroje inwestoréw nadal byty
dobre. Ryzykowne aktywa wzmocnity sie, w tym ztoty i inne waluty
regionu oraz rynki akcji, gdyz protokét FOMC z wrzesniowego
posiedzenia wzmocnit oczekiwania inwestorow, ze podwyzki stép
przez Fed nastgpig pozniej. Wypowiedzi bankieréw centralnych -
Dudleya z Fed, ktory powtdrzyt, ze w tym roku podwyzki stép sa
wcigz mozliwe i szefa EBC Draghiego, ktory podtrzymat deklaracje
uzycia wszystkich narzedzi w celu wsparcia gospodarki — jesli
bedzie to konieczne — nie zachwiaty optymizmem jaki zapanowat
na globalnych rynkach.

W pigtek amerykanska waluta pozostawata pod presjg retoryki
Fed, ktéra wg wielu inwestoréow oddala perspektywe podwyzki stop
na 2016 r. EURUSD wzrést do prawie 1,137 (najwyzszego
poziomu od trzech tygodni) mimo wypowiedzi przedstawiciela
FOMC, ze podwyzki stop procentowych sg mozliwe jeszcze w tym
roku. W nocy niewiele sie dziato i dzi$ na otwarciu kurs jest wcigz
blisko 1,137. Dzisiejsza sesja powinna przebiega¢ dos¢ spokojnie
ze wzgledu na $wieto w USA. Istotny opér dla EURUSD znajduje
sie na 1,145.

Koniec tygodnia przyniést umocnienie ztotego w relacji do
gtéwnych walut. Ztoty szczegdlnie zyskat do amerykanskiej waluty
(efekt wzrostu EURUSD) i tymczasowo USDPLN zblizyt sie do
3,70. Natomiast EURPLN testowat poziom 4,21 ale nie udato sie
na state przetamac tego poziomu. W czasie azjatyckiej sesji ztoty
oddat cze$¢ zyskoéw i na otwarciu sesji znajduje sie nico powyzej
4,22 wobec euro i nieco powyzej 3,70 za dolara. Dzisiejsza sesja
powinna przebiega¢é dos¢ spokojnie ze wzgledu na brak
amerykanskich inwestorow. Nastroje na rynku pozostajg jednak
dos¢ optymistyczne, w zwigzku z tym krajowa waluta powinna
pozosta¢ blisko biezgcych pozioméw. Kluczowe poziomy dla
EURPLN to wcigz 4,18 i 4,26.

Sytuacja na krajowym rynku stopy procentowej nie ulegta
wiekszym zmianom na koniec tygodnia. Rentownosci obligaciji
pozostaty wzglednie stabilne, podczas gdy stawki IRS wzrosty o 2-
3 pb wzdluz krzywej. Poczatek tygodnia zapowiada sie dosc

spokojnie, w oczekiwaniu na naptywajgce dane z kraju i zagranicy.
Dzi$ rentownosci i stawki IRS powinny byé blisko biezacych
poziomoéw. Ostatnie umocnienie krajowego rynku dtugu powoduje,
ze potencjat do dalszych spadkéw rentownosci w perspektywie
publikacji danych makro, a przede wszystkim wyborow
parlamentarnych jest dos$¢ ograniczony.

Elzbieta Chojna-Duch z RPP w wywiadzie dla Reuters powiedziata,
ze kondycja polskiej gospodarki jest bardzo dobra. W jej ocenie
wzrost PKB jest solidny i stabilny i taki powinien réwniez utrzymac
sie po wyborach. Cztonkini Rady dodata, ze w Ill kw. realne PKB
powinno wynies¢ co najmniej 3,4%. Jesli chodzi o tempo wzrostu
cen, Chojna-Duch oczekuje wzrostu inflacji do ok. 1% na poczatku
2016 r. i utrzymania blisko tego poziomu w kolejnych miesigcach.
Cztonkini Rady podtrzymata, ze stopy powinny pozostaé stabilne
do konca kadencji obecnej RPP. Ta wypowiedz jest zgodna z
naszym bazowym scenariuszem. Uwazamy, ze stopy pozostang
na niezmienionym poziomie do konca 2016 r. W naszej ocenie
odbicie inflacji i solidny wzrost PKB nie bedg uzasadniaty
dostosowan w polityce monetarne;.

Minister finanséw Mateusz Szczurek powiedziat w wywiadzie dla
Reuters w czasie weekendowego spotkania Migedzynarodowego
Fundusze Walutowego, ze przedwyborcze obietnice fiskalne i
socjalne skladane przez gtéwng partie opozycyjng moga
zaszkodzi¢ finansom publicznym. W jego ocenie wahania kursu
ztotego zwigzane z wyborami sg nie do uniknigcia, lecz powinny
by¢ krotkotrwate.

W tym tygodniu kalendarz jest peten krajowych i zagranicznych
wydarzen. Inwestorzy skupig sie na danych makro z USA i
wypowiedziach cztonkéw FOMC i szuka¢ bedg wskazéwek co do
podwyzki stép w USA. Dane z Chin (handel zagraniczny i inflacja)
bedg réowniez analizowane w kontekscie polityki pienieznej FOMC.
Dane z gospodarki strefy euro (produkcja przemystowa w sierpniu)
réwniez mogg by¢ interesujgce, biorgc pod uwage stabe dane z
Niemiec. Jesli chodzi o kraj, zobaczymy dane o bilansie ptatniczym
w sierpniu, finalny odczyt CPI, inflacje bazowg oraz dane z rynku
pracy za wrzesien. Naszym zdaniem, sierpniowe saldo obrotow
biezagcych moze by¢ najwazniejsze. Nasza prognoza jest powyzej
oczekiwan rynkowych i dane te powinny potwierdzi¢ niezty wzrost
aktywnosci gospodarczej w Polsce. Dlatego ten odczyt moze byc¢
wsparciem dla ziotego, ale przestrzen dla umocnienia ztotego
moze by¢ ograniczona przez niepewno$¢ przed wyborami
parlamentarnymi. Pozytywne sygnaty z krajowej gospodarki moge
wspiera¢ ruch wzrostowy na rynku stopy procentowe;.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 42183 CZKPLN 0.1556
USDPLN 3.7097 HUFPLN* 1.3551
EURUSD 1.1371 RUBPLN 0.0603
CHFPLN 3.8583 NOKPLN 0.46
GBPPLN 5.6902 DKKPLN 0.5654
USDCNY 6.3219 SEKPLN 0.4535
*za IDOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 09/10/2015
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.209 4.229 4.227 4.221 4.217
USDPLN 3.708 3.750 3.747 3.716 3.7242
EURUSD 1.126 1.139 1.128 1.136 -
Rynek stopy procentowej 09/10/2015

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja .
PS1016 (2L) 1.69 1 24.09.2015 OK0717 1.77
DS1019 (5L) 2.21 1 24.09.2015 PS0420 2.317
DS0725 (10L) 2.66 1 06.08.2015 DS0725  3.076

Kurs ztotego

M EURPLN 4.22 [4.30

B USDPLN 3.71
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Rentownosci obligacji skabowych
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.63 -2 0.50 1 0.03 0
2L 1.66 4 0.78 0 0.06 1
3L 1.71 4 1.02 3 0.13 0
4L 1.82 3 1.26 1 0.24 0
5L 1.93 2 1.46 1 0.37 1
8L 224 3 1.90 1 0.77 2
10L 2.38 3 2.09 1 1.00 2
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.68 -2

TIN 1.68 -2

SW 1.65 0

2W 1.65 0

™ 1.67 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9M 1.83 0

1Y 1.84 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.73 -1
3x6 1.70 2
6x9 1.56 2
9x12 1.51 1
3x9 1.76 1
6x12 1.59 2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (1))
Polska 76 0 2.06 1
Czechy 0 0 0.00 0
Wegry 162 -1 2.60 -3
Hiszpania 103 0 1.24 0
Wiochy 117 3 1.10 -1
Portugalia 169 0 1.77 1
Irlandia 50 0 0.56 -1
Niemcy 14 0 - -

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

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

Zrédto: Bloomberg
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3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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& Grupa Santander

Kalendarz wydarzen i publikacji

‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (9 pazdziernika)
9:00 Ccz CPI IX % rir 0,3 - 0,4 0,3
PONIEDZIALEK (12 pazdziernika)
us Dzien wolny
WTOREK (13 pazdziernika)
11:00 DE Indeks ZEW X pkt 65,8 - 67,5
SRODA (14 pazdziernika)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m -0,5 - 0,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Vil min € -1 205 -767 -1 660
14:00 PL Eksport Vil min € 12 192 12 637 13 552
14:00 PL Import VIl min € 12 772 12 721 14 623
14:00 PL Podaz pieniadza IX % rlir 7,6 7,7 7,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,2 - 0,2
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (15 pazdziernika)
14:00 PL CPI IX % rlr - -0,8 -0,6
14:30 us CPI IX % m/m -0,2 - -0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -
16:00 us Indeks Philly Fed X pkt -2,0 - -6,0
PIATEK (16 pazdziernika)
11:00 EZ HICP IX % rir -0,1 - 0,1
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw IX % rlir 3,5 3,3 3,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw IX % r/r 1,0 1,0 1,0
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rlr 0,4 0,5 0,4
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m -0,2 - -0,4
16:00 us Wstepny Michigan X pkt 88,5 - 87,2

Zrodto: 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 rekomendaciji 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, 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 mogg 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ 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 kontaktowac¢ si¢ 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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