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Ztoty coraz blizej waznego oporu

Bez duzych zmian na poczatku tygodnia

Produkcja przemystowa we wrzesniu nieco powyzej
prognoz, produkcja w budownictwie i sprzedaz detaliczna
rozczarowaly

Ztoty lekko stabszy do gtéwnych walut, EURUSD w dét
Polskie IRS i rentownosci nieco w goére

Dzisiaj dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci i
decyzja banku centralnego Wegier

Poniedziatkowa sesja nie przyniosta duzych zmian na
globalnym rynku walutowym i stopy procentowej. Dane z Chin
byly do$¢ bliskie oczekiwaniom i nie zainicjowaty Zzadnego
silnego oraz trwatego ruchu, ktéry bytby widoczny w trakcie
europejskich godzin handlu, a w strefie euro i USA nie
publikowano wczoraj zadnych waznych danych. Pewne
ostabienie nastrojow odnotowano za to na rynkach
rozwijajgcych sie.

Kurs EURUSD zanotowat wczoraj spadek do prawie 1,13, do
czego mogta sie przyczyni¢ perspektywa czwartkowego
posiedzenia EBC, na ktérym inwestorzy oczekujg, ze pojawi¢
sie mogg sugestie o mozliwosci zwiekszenia skali pienieznej
stymulacji gospodarki. W nocy euro odrobito czes¢ strat i dzisiaj
na otwarciu kurs jest blisko 1,133. Wynik posiedzenia EBC
poznamy juz w czwartek, ale w przysztg srode decyzje ws. stop
podejmie FOMC, wiec dzisiejsze dane z USA mogg wptyngc¢ na
notowania EURUSD. Jesli bedg mocne, wtedy ruch spadkowy
napedzany wczoraj oczekiwaniami na dalsze poluzowanie
polityki pienigznej przez EBC moze zosta¢ wzmocniony i kurs
mogtby spas¢ ponizej 1,13.

Kurs EURPLN dtugo wahat sie wczoraj nieco powyzej 4,23, a
na koniec dnia przebit 4,24 i znalazt sie powyzej wtorkowego
szczytu. USDPLN wzrést natomiast do 3,74 z 3,72 pod
wptywem spadku EURUSD. Forint i czeska korona pozostaty
wczoraj stabilne do euro, a pod presjg byt rubel, ktory dosé
wyraznie stracit do dolara — USDRUB wzrést powyzej 62 z
nieco ponizej 61. Presje na rosyjskg walute wywierat wczoraj
dos$¢ wyrazny — prawie 3% — spadek cen ropy. Dzi$ od rana
ztoty dalej traci do euro — EURPLN waha sie blisko 4,25. Po fali
spadkowej jakg obserwowaliSmy na przetomie wrzesnia i
pazdziernika, kurs znowu znalaz! sie blisko waznego oporu na
4,26-4,27. Ruchy spadkowe EURPLN s3g coraz ptytsze, a
zmienno$¢ — mierzona jako roznica miedzy miesiecznym
minimum i maksimum — jest w pazdzierniku jeszcze mniejsza
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niz we wrzesniu (kiedy to byta najmniejsza od listopada 2014).
Blisko$¢ waznego oporu oraz ryzyko wzrostu zmiennosci to wg
nas niekorzystne okolicznosci dla krajowej waluty i widzimy
ryzyko wyraznego (chociaz raczej przejsciowego) ostabienia
ztotego w najblizszym czasie.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci
obligacji wzrosty wczoraj o nie wiecej niz 1-2 pb, najbardziej
zauwazalne zmiany zaszly na dtugim koncu. Ruchy na rynkach
bazowych i peryferyjnych byly niewielkie, za wyjatkiem Grecji,
gdzie rentownos$¢ 10-latki spadta trzecig sesjg z rzedu po tym
jak parlament tego kraju przyjat kolejny pakiet reform. Rynek
dlugu wiasciwie nie zareagowat na publikacje krajowych
danych makro. Byé moze presje na polski diug wywiera
perspektywa weekendowych wyboréw i zgodnie z tym co
wczesniej  sugerowaliSmy cze$¢ inwestoréw  redukuje
ekspozycje na polskie obligacje w wyniku niepewnosci
odnosnie ksztattu polskiej sceny politycznej po weekendzie.
Dzisiejsza sesja powinna przebiega¢ pod wptywem nastrojow
na rynkach globalnych, w oczekiwaniu na czwartkowe
posiedzenie EBC. Ze wzgledu na brak istotnych publikaciji
spodziewamy sie, ze wczorajsza tendencja lekkich wzrostow
rentownosci/stawek IRS moze by¢ kontynuowana.

Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 4,1% r/r, mniej
wigcej zgodnie z oczekiwaniami. Z kolei dane o produkcji w
budownictwie (-2,5% r/r) i o sprzedazy detalicznej (2,9% r/r w
cenach statych) rozczarowaly po raz kolejny. W sumie, realny
wzrost produkcji w przemysle przyspieszyt w Il kwartale (z
3,9% do 4,4% r/r), natomiast w budownictwie i sprzedazy
detalicznej nastgpito spowolnienie (odpowiednio z 1,9% do
0,6% r/r i z 3,5% do 2,8% r/r). Oznacza to naszym zdaniem
ryzyko w dot dla naszych prognoz, zakfadajgcych lekkie
przyspieszenie wzrostu PKB w Il podtroczu. Dodatkowym
ryzykiem dla prognoz PKB jest rewizja danych za lata 2010-
2014 dokonana w ub. tyg. przez GUS — nie wiemy doktadnie
jak wplynie ona na Sciezke kwartalng PKB, poniewaz
zrewidowane dane kwartalne zostang upublicznione dopiero
przed koncem listopada.

Cztonek RPP, Andrzej Rzonca, powiedziat wczoraj, ze nie ma
obecnie powodéw do gwattownych zmian w polityce pienigznej,
bowiem polska gospodarka jest ,niemal idealnie
zrownowazona”. Podkredlit jednak, ze przyszta RPP powinna
.Jak najszybciej” zaczaé normalizowac polityke pieniezng, aby
proces ten moégt by¢ bardziej stopniowy i tym samym mniej
kosztowny.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2482 CZKPLN 0.1569
USDPLN 3.7494 HUFPLN* 1.3695
EURUSD 1.133 RUBPLN 0.0601
CHFPLN 3.9215 NOKPLN 0.4616
GBPPLN 5.8019 DKKPLN 0.5695
USDCNY 6.3513 SEKPLN 04516

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 19/10/2015

max otwarcie zamkn.

EURPLN 4.232 4248 4.237 4.245 4.2342
USDPLN 3.721 3.755 3.733 3.750 3.7265
EURUSD 1.131 1.138 1.135 1.132 -
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Kurs ztotego

M EURPLN 4.25 [4.30
W USDPLN 3.75 L a0
4.10
> 4.00

F3.50

Rynek stopy procentowej 19/10/2015 T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym JU;{} 15 5ep
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
; o . apier
(termin) (pb) aukcja
PS1016 (2L) 1.71 1 24.09.2015 OK0717 1.77 Rentownosci obligacji skabowych
DS1019 (5L) 2.25 3 24.09.2015 PS0420 2.317 ™
DS0725 (10L) 269 3 06.08.2015DS0725 3.076 l W2y 168 Msy2.23 W10y 269 i
Pad
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** P/ '\-ﬂ'\’“v_f\\/hf\,_.l e3.00
1L 163 1 0.47 -1 0.01 0 20
2L 1.65 2 0.73 0 0.03 0 F
3L 1.72 2 0.97 0 0.10 0
4L 1.83 2 1.19 1 0.20 0 - 2.00
5L 1.94 1 1.38 1 0.33 0 M |
8L 2.25 1 1.81 2 0.72 1 M
10L 2.39 2 2.00 2 0.95 1 =1.50
Stawki WIBOR Junzms sep
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.67 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 167 0 b 100
sw 1.65 0 B FRA 3%6  1.66
oW 165 0 M FRA6X?  1.56 F
™M 167 0 M 3M WIBOR 1.73 | b 130
3M 173 0 N,
6M 1.81 0 | i
M 1.83 0 =170
1Y 1.84 0 ’WMMJ’\/
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** UA‘F\;\/\,\ e1.60
i K.M\J/L L
1x4 1.72 1 =150
3x6 1.69 1 L
6x9 1.56 1 r r T T T T
9x12 151 0 J o1 Sep
3x9 1.71 0
6x12 1.58 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 250
CDS 5Y USD Spread 10L* ] 1A
Warto§¢ Zmiana Warto$é Zmiana ='(EZ 10,0086 [~ vy o~ I P R A 3.00
(pb) (pb) L2 i v oo NNy
Polska 75 1 213 1 = Hu ;%ﬂ 2.50
Czechy 0 0 0.00 0 Pt
Wegry 161 3 278 2 2.00
Hiszpania 98 -2 1.19 -3 AN 1.50
Wiochy 114 -3 1.03 2 Ao p N W b AN T
Portugalia 169 0 1.81 -7 o fetar” N 1.00
Irlandia 49 -1 0.61 2
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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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*

PIATEK (16 pazdziernika)
11:00 EZ HICP IX % rir -0,1 - -0,1 0,1
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw IX % rir 33 33 4,1 3,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw IX % rir 1,0 1,0 1,0 1,0
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rir 0,4 0,2** 0,2 0,4
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m -0,2 - -0,2 -0,1
16:00 us Wstepny Michigan X pkt 89,0 - 92,1 87,2

PONIEDZIALEK (19 pazdziernika)
4:00 CN PKB 11 kw. % rir 6,8 - 6,9 7,0
4:00 CN Produkcja przemystowa IX % r/r 6,0 - 57 6,1
4:00 CN Sprzedaz detaliczna IX % rlr 10,8 - 10,9 10,8
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rir 4,0 3,9 4,1 58
14:00 PL Produkcja budowlana IX % rir 1,2 14 -2,5 4,8
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna IX % rir 3,1 3,9 2,9 2,0
14:00 PL PPI IX % r/r -2,8 -2,9 -2,9 -2,7
WTOREK (20 pazdziernika)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35
14:30 us Rozpoczete budowy domow IX tys. 1147 - 1126
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw IX tys. 1165 - 1170

SRODA (21 pazdziernika)

Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (22 pazdziernika)

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 255
16:00 us Sprzedaz domoéw IX min 5,36 - 5,31

PIATEK (23 pazdziernika)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 51,9 - 52,3
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 51,8 - 52,0
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 9,9 9,8 10,0

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 majg 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 spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogag 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 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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