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Dzisiaj decyzja EBC

Nastroj nadal niezty w oczekiwaniu na decyzje EBC

Kowalczyk z PiS widzi przestrzen do obnizenia stop o 25-
50 pb

Ztoty i inne waluty regionu wyraznie pod presja, kurs
EURUSD stabilny

Rentownosci i IRS lekko w dét

Dzisiaj decyzja EBC, dane z USA i minutes RPP

Nastroj w czasie srodowej sesji byt dos¢ dobry. Nie pojawity sie
zadne istotne wypowiedzi i nie opublikowano zadnych waznych
danych, wiec inwestorzy z nadziejg wyczekiwali na dzisiejsza
decyzje EBC liczac, ze pojawig sie sugestie o zwiekszeniu skali
programu skupu aktywow. Na rynkach gietdowych zanotowano
nieznaczne spadki indeksow, podczas gdy bazowe rynki dtugu,
ale rowniez peryferyjne nieco zyskaty.

Kurs EURUSD wahat si¢ wczoraj, tak jak przypuszczalismy, w
ramach wtorkowego pasma wahan (1,132-1,139). Dzien przed
decyzjg EBC nie pojawily sie zadne komentarze waznych oséb
i nie poznaliSmy zadnych waznych danych ze Swiata. Dzisigj
uwaga inwestoréw bedzie skupiona na wyniku posiedzenia EBC.
W ostatnich tygodniach nasility sie oczekiwania inwestorow na
podjecie przez bank centralny dalszych dziatan wspierajgcych
gospodarke strefy euro. Powr6t deflacji oraz ostatnie umocnienie
euro do dolara sprawito, ze rynek liczy na sugestie ze strony
szefa EBC ze zwigkszenie skali pienieznej stymulacji pojawig
sie juz dzi$. Jesli Mario Draghi faktycznie bedzie brzmiat gotebio,
wtedy euro moze oddac jeszcze wigcej z ostatniej aprecjacji i
kurs EURUSD moégtby sie jeszcze bardziej oddali¢ od 1,15.

Kurs EURPLN kontynuowat wczoraj wzrosty po wskazywanym
przez nas przebiciu istotnego oporu wyznaczonego przez szczyt
z sierpnia. Ztoty ostabit sie do 4,29 za euro do czego przyczynity
sie m.in. wzmocnione oczekiwania na poluzowanie polityki
pienieznej po wyborach. Stabilizacja EURUSD spowodowata,
ze USDPLN tez wzrést — do 3,78 z 3,75. W regionie pod presja
byly takze inne waluty, forint oraz rubel réwniez odnotowaty
wczoraj ostabienie — EURHUF wzrést do 312 z 310, a USDRUB
powyzej 63 z 62. Negatywnie na rosyjska walute dziata¢ mogt
spadek cen ropy. Ztoty stracit catkiem wyraznie w ostatnich
dniach i wydaje sie, ze jedynie dzisiejsze posiedzenie EBC
moze pomoc krajowej walucie odrobi¢ czes¢ strat. Jezeli bank
centralny faktycznie zasugeruje mozliwos¢ zwiekszenia skali
stymulacji, wtedy EURPLN mégtby obnizy¢ sie w kierunku 4,25.
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Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci lekko
spadly wczoraj, o 1-2 pb. Ruch ten wynikaé mégt ze zmian
jakie zaszty na rynkach bazowym i peryferyjnym (dtug zyskat
catkiem wyraznie), jak tez ze wzmocnienia oczekiwan na
poluzowanie polityki pienieznej w Polsce na poczatku 2016.
Wzmocnienie oczekiwan byto widoczne na rynku FRA — stawki
na terminy do 12 miesiecy spadty o 1-4 pb, podczas gdy na
diuzsze pozostaty stabilne. Obecnie rynek widzi nieco ponad
70% szans na redukcje stép w perspektywie 6 miesigcy i
prawie w petni wycenia obnizke o 25 pb w ciggu 9 miesiecy
(FRA6x9 na 1,55% i FRA9x12 na 1,51%). Dzi$ kluczowy wptyw
na polski rynek moze mie¢ wynik posiedzenia EBC. W naszej
ocenie, zasygnalizowanie mozliwosci podjecia dalszych krokow
w celu wsparcia gospodarki strefy euro moze korzystnie
zadziata¢ na krajowe obligacje. Uwazamy jednoczes$nie, ze
potencjat do spadku IRS/rentownosci jest ograniczony, bowiem
zblizajg sie wybory parlamentarne, a stawki i tak wahajg sie juz
tylko nieznacznie powyzej lokalnych minimoéw

Poset PiS, Henryk Kowalczyk, powiedziat wczoraj, ze poglady
kandydatéw na cztonkéw nowej RPP i ich sktonno$¢ do ciecia
stdp bedg istotnymi kryteriami wyboru. Wg niego, jest przestrzen
do obnizenia stép procentowych NBP o 25-50 pb, ale nie ma
obecnie ,potrzeby wykonywania gwattownych ruchéw w polityce
monetarnej”. Wzmocnito to rynkowe oczekiwania na ciecia stop
NBP w 2016 r. Kowalczyk dodat, ze PiS chciatoby jak
najszybciej uruchomi¢ program wsparcia gospodarki za
posrednictwem NBP, ale moze to sie nie udac juz w przysztym
roku. Natomiast cztonkini RPP Anna Zielinska-Giebocka
odnoszgc sie do propozycji PiS powiedziata, ze finansowanie
przez bank centralny pomystéw rzadu stanowitoby naruszenie
jego niezaleznosci. Z kolei poset PiS Pawetl Szatamacha
powiedziat, Zze jego partia nie chce doprowadzi¢ do
przekroczenia 3-procentowego limitu deficytu czy zagrozenia
ratingowi kredytowemu Polski. Proponuje on takze zmiane listy
zadan NBP, czyli dodanie celu polegajgcego na wspieraniu
wzrostu gospodarczego (obecnie NBP ma za zadanie wspiera¢
polityke gospodarczg rzadu, o ile nie godzi to w cel utrzymania
stabilnego wzrostu cen). Wg Szatamachy, celem PiS jest
osiggniecie 5% wzrostu gospodarczego. Takie tempo jest
powyzej wzrostu potencjalnego i naszym zdaniem nie jest
mozliwe do utrzymania w dtuzszym okresie bez wprowadzenia
gtebokich reform strukturalnych.
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO?;WBK REALIZACJA ﬁf\TR?E'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 przedsigebiorstw 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 1,35
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw IX tys. 1147 - 1206 1132
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw IX tys. 1165 - 1103 1161

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. 265 - 255
16:00 us Sprzedaz domoéw IX min 5,39 - 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 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 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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