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Ztoty silniejszy dzieki EBC

EBC sugeruje podjecie dodatkowych dziatan w grudniu, rynki
pozytywnie odebraly te zapowiedzi

Chojna-Duch z RPP widzi mozliwo$¢ wsparcia gospodarki, a
Kazmierczak obnizek stop

Ztoty odrabia straty do euro dzieki EBC, ale traci do dolara w
wyniki mocnego spadku EURUSD

Polski dtug zyskuje dzieki gotebiej retoryce EBC

Dzis wstepne indeksy PMI w strefie euro, w Polsce
wrzesniowa stopa bezrobocia

Europejski Bank Centralny utrzymat wczoraj stopy procentowe bez
zmian, gtéwna dalej wynosi 0,05%. W komunikacie bardzo jasno
wskazano, ze narzedzia obecnie wykorzystywane w celu wsparcia
gospodarki strefy euro bedzie trzeba przeanalizowa¢ w grudniu,
kiedy dostgpne bedg nowe prognozy PKB i inflacji. Podkreslono,
ze bank jest gotowy podjg¢ dodatkowe dziatania jesli bedzie taka
potrzeba, a jednym z krokdw moze by¢ obciecie stopy depozytowej
jeszcze bardziej ponizej zera (z obecnych
-0,2%). Powtoérzono, iz obecny program trwaé bedzie co najmniej
do wrzesnia 2016. Rynek bardzo pozytywnie odebrat gotebig
retoryke banku centralnego - indeksy gietdowe w Europie
zwiekszyly skale wzrostéw, a rentownosci bardzo wyraznie spadty.
Wzrosty odnotowano réwniez na rynnach akcyjnych USA i w Azji.

Kurs EURUSD spadt do 1,13 krétko po rozpoczeciu ses;ji i blisko
tego poziomu byt tuz przed rozpoczeciem konferencji prasowej
EBC. Retoryka banku centralnego bardzo negatywnie wptyneta na
euro — kurs EURUSD spadt do 1,115, a w nocy pogtebit ruch do
1,107, przebijajgc nieznacznie wrzesniowe minimum. Dodatkowym
wsparciem dla amerykanskiej waluty byty dane z rynku pracy USA,
gdzie na plus zaskoczyta tygodniowa liczba nowych bezrobotnych.
Dzisiaj rano kurs jest blisko 1,11 i mimo bardzo jasnych sugestii
EBC, ze w grudniu moze nastgpi¢ dalsze ztagodzenie polityki
monetarnej, widzimy szanse na odbicie EURUSD w wyniku
realizacji zyskéw na koniec tygodnia.

Kurs EURPLN spadt ponizej 4,29 w oczekiwaniu na konferencje
prasowg EBC. Gotebie sygnaty z europejskiego banku centralnego
dodatkowo wsparty wczoraj ztotego do euro i dzisiaj rano kurs jest
blisko wskazywanego wczoraj przez nas 4,25. Silny spadek
EURUSD ostabit natomiast krajowg walute do dolara — w nocy
USDPLN osiggnagt prawie 3,85 wobec 3,78 na wczorajszym
otwarciu. Sposrdd innych walut regionu, wzmocnienie oczekiwan
na zwiekszenie skali pienieznej stymulacji przez EBC miato takze
korzystny wptyw na forinta. Nastréj na poczatku sesji jest dos¢
dobry, ale sadzimy, ze w oczekiwaniu na wyniki weekendowych
wyboréw ztoty nie bedzie juz dzisiaj zyskiwat do euro.
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Na krajowym rynku stopy procentowej notowania od poczatku dnia
przebiegaty bardzo spokojnie, wahania byly niewielkie w
oczekiwaniu na decyzje EBC. Retoryka banku centralnego w
szybkim tempie spowodowata spadek IRS i rentownos$ci w kraju i
za granica. Ostatecznie, krajowe krzywe obligacyjna oraz IRS
przesuneta sie dot o 6-9 pb. Skala umocnienia na peryferiach byta
jeszcze wieksza, ale dtug Polski zyskat wiecej niz Niemiec.

Czilonkini RPP, Elzbieta Chojna-Duch, powiedziata wczoraj, ze
.pole mozliwosci pobudzenia wzrostu gospodarczego w drodze w
drodze réznych instrumentéw i zrodet finansowania, i przez rézne
instytucje, jest ciagle duze”. Jej zdaniem nalezy jednak uwazac,
aby nie zdestabilizowa¢ gospodarki i ztotego. Andrzej Kazmierczak
powiedziat natomiast, ze jezeli wyniki wyboréw parlamentarnych
nie bedg sie istotnie rézni¢ od sondazowych, to mozliwe jest
poluzowanie polityki pienieznej w 2016 roku. Jego zdaniem, wzrost
PKB w tempie 3,5% jest niezly, ale dla Polski nie jest to wynik
nadzwyczajny, wiec jest przestrzen do cigcia stdp, szczegdlnie ze
inflacja jeszcze dtugo nie osiggnie celu NBP. Argumentem dla
powstrzymania sie od obnizek bytoby wg Kazmierczaka stopniowe
i trwate ostabianie sie ztotego.

Wczorajsze dane ankietowe GUS pokazaly, ze w pazdzierniku
nastroje konsumentoéw nie ulegty znacznym zmianom. Indeks dla
biezacych nastrojow wzrést o 0,5 pkt od wrzesnia. Korzystnie na
odczyt wptyneta ocena sytuacji finansowej gospodarstw
domowych, przysziej sytuacji ekonomicznej kraju i mozliwosci
dokonywania waznych zakupow. Wskaznik wyprzedzajgcy wzrést o
0,3 pkt dzieki ocenie przysztej sytuacji ekonomicznej kraju. Dane o
nastrojach przedsigbiorcow pokazaty, ze nastréj nie zmienit sie
istotnie od zesztego miesigca, a pazdziernik jest w przemysle
najlepszym poczatkiem IV kw. od czterech lat. Nieco gorzej
sytuacja oceniana jest w budowlance, co wida¢ byto juz we
wrzesniowych danych opublikowanych przez GUS tydzien temu.

Ostatnie dane o aktywnos$ci w polskiej gospodarce miaty niezbyt
optymistyczny wydzwiek i generujg ryzyko dla naszych prognoz
zaktadajgcych przyspieszenie tempa wzrostu PKB w Il kw.
Wczorajsze dane ankietowe dajg jednak nadzieje, ze w dalszym
ciggu popyt konsumencki pozostanie silny i w obliczu negatywnych
czynnikbw zewnetrznych pozwoli utrzyma¢ tempo wzrostu
gospodarczego powyzej 3%.

Dzisiaj o 10:00 poznamy dane o stopie bezrobocia za wrzesien.
Wg, Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej, stopa spadta do
9,9%, ale nie wykluczamy, ze bylo to nawet 9,8%, poniewaz
ministerstwo systematycznie zawyza szacunki liczby bezrobotnych.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2562 CZKPLN 0.1572
USDPLN 3.8274 HUFPLN* 1.3716
EURUSD 1.112 RUBPLN 0.0613
CHFPLN 3.9365 NOKPLN 0.4624
GBPPLN 5.8963 DKKPLN 0.5706
USDCNY 6.3547 SEKPLN 0.4535

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 22/10/2015

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.261 4.295 4.284 4.267 4.2769
USDPLN 3.773 3.837 3.776 3.831 3.7806
EURUSD 1.112 1.136 1.135 1.114 -
Rynek stopy procentowej 22/10/2015

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja
PS1016 (2L) 162 -7 24092015 OKO717  1.77
DS1019 (5L) 217 -8 24092015 PS0420 2317
DS0725 (10L) 263 -8 06.082015DS0725 3.076 l M2y 161 Moy 216 M1V 262

Kurs ztotego

B EURPLN 4.26 ba30

B USDPLN 3.23 I
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Rentownosci obligacji skabowych

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.59 -4 047 0 -0.01 -3
2L 1.58 -8 0.72 -1 -0.01 -4
3L 1.65 -8 0.96 -1 0.06 -5
4L 1.76 -9 1.18 0 0.16 -5
5L 1.88 -8 1.38 0 0.27 -6
8L 2.20 -9 1.81 0 0.66 -6
10L 2.34 -9 1.99 0 0.89 -5
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.59 1

TIN 1.60 1

SW 1.64 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 1.71 -1
3x6 1.65 -3
6x9 1.48 -6
9x12 1.43 -8
3x9 1.69 -5
6x12 1.51 -7

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 74 0 213 -1
Czechy 0 0 0.05 4
Wegry 164 1 292 8
Hiszpania 95 -1 1.09 -8
Wiochy 110 -1 0.95 -8
Portugalia 169 0 1.82 -6
Irlandia 49 1 0.56 0
Niemcy 13 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 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 0,05
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 265 - 259 256
16:00 us Sprzedaz domoéw IX min 5,39 - 5,31 5,30

PIATEK (23 pazdziernika)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 51,7 - 52,3
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 51,7 - 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 btgd, 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 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 spotka 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 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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