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Udana aukcja krajowego diugu

Mozliwos¢ podwyzki stop Fed w grudniu i stabe wyniki
europejskich bankéw ciaza nastrojom

Kowalczyk z PiS nie wyklucza korekty reguty wydatkowej
ale bez zmiany deficytu

Ztoty mocniejszy do euro i dolara, EURUSD lekko w gore

Silne wzrosty rentownosci w Polsce i Europie pod
wplywem retoryki FOMC

Dzis wstepna inflacja w strefie euro i wazne dane z USA

Dobry nastrdj obecny na samym poczatku sesji szybko ustgpit
miejsca pesymizmowi, do czego przyczynita sie perspektywa
grudniowej podwyzki stop w USA oraz stabe kwartalne dane
europejskich bankéw. Indeksy gieldowe spadly ponizej
poziomu otwarcia i poranne zyski szybko zmienity sie w catkiem
wyrazne spadki. Pod presjg byly takze obligacje ze wzgledu na
mozliwo$¢ normalizacji polityki pienieznej w USA w grudniu.
Rentownosci dtugu w Europie wzrosty wczoraj dos¢ mocno, w
tym rentowno$¢ niemieckiej 10-latki wzrosta do 0,53%.
Tymczasem po Srodowym wieczornym wzroscie wahan na
rynku walutowym w reakcji na komunikat FOMC, wczoraj
sytuacja ustabilizowata sie i nie odnotowano wyrazniejszych
ruchow. Dane z USA o PKB za Ill kw. oraz z rynku pracy byly
bliskie oczekiwaniom i nie wptynety na notowania. Tempo
wzrostu gospodarczego dos¢ wyraznie spowolnito, a
tygodniowa liczba nowych bezrobotnych utrzymata sie blisko
wieloletniego minimum. Rozczarowaniem byt odczyt z rynku
nieruchomosci — liczba niezakohczonych umoéw sprzedazy
doméw skurczyta sie we wrzesniu najmocniej od grudnia 2013
— ale i ta publikacja nie miata istotnego wplywu na rynek. W
efekcie czwartkowa sesja w USA przyniosta umiarkowane
spadki po stabszych od oczekiwan danych makro.
Opublikowane dzi§ rano dane o sprzedazy detalicznej w
Niemczech okazaly sie nieco stabsze od oczekiwan. We
wrzesniu sprzedaz detaliczna pozostata bez zmian m/m po
spadku o 0,7% m/m miesigc wczesniej (dane po korekcie).

Bank Japonii na pazdziernikowym posiedzeniu nie zmienit
zatozen prowadzonej polityki pienieznej. Bank utrzymat target
stymulowania monetarnego na poziomie 80 bin jendéw. Po tej
decyzji jen nieznacznie zyskat na wartosci w relacji do
gtéwnych walut.

Poset PiS, Henryk Kowalczyk, powiedziat wczoraj, ze mozliwa
jest korekta reguly wydatkowej. Nie do konca jest jasne na
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czym zmiana miataby polegaé, ale wydaje sie, ze jej intencjg
bedzie zwiekszenie przestrzeni do wzrostu wydatkéow
publicznych. Kowalczyk szacuje, ze koszt podniesienia kwoty
wolnej od podatku to 17 mild zt (po potowie przez budzet
centralny i samorzady). Dodat tez, iz jest zwolennikiem podatku
bankowego w postaci podatku od aktywow. Kowalczyk
powiedziat rowniez, ze ,jest pole do obnizki stép procentowych
0 25 lub 50 pb”. Uwazamy, ze bilans ryzyka dla PKB i CPI nie
uzasadnia obnizki stép. Jednak, biorgc pod uwage jasne
przestanie ze strony PiS odnosnie sktadu nowej RPP oraz
niekwestionowane zwyciestwo PiS w wyborach, zmieniamy
naszg prognoze stopy procentowej do 1% w 2016 r. (obnizka o
50pb w | kw. 2016).

Kurs EURUSD rést stopniowo przez wiekszg czes¢ dnia i pod
koniec dnia byt blisko 1,097. Wahania byty wyraZznie mniejsze
niz w nocy w reakcji na komunikat FOMC. W nocy aprecjacja
wspolnej waluty byta kontynuowana i dzi$ rano kurs jest blisko
1,10. Euro odrobito ponad potowe strat poniesionych do dolara
w $rode wieczorem. Dzi$ poznamy kolejne dane z USA, ale wg
nas EURUSD zostanie w przedziale 1,089-1,107.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj blisko 4,27 i tylko przejsciowo
spadat ponizej. Pomimo, ze po poczgtkowych wzrostach na
gietdach szybko nie pozostato juz sladu, krajowa waluta zdotata
utrzymac poranne zyski do euro. Ztoty zyskat tez do dolara, do
czego przyczynito sie lekkie odbicie EURUSD — USDPLN spadt
do 3,89 z 3,92. Dzi$ na otwarciu nastrdj na rynku jest catkiem
dobry i jesli utrzyma sie w kolejnych godzinach, to EURPLN
moze utrzymac sie ponizej lokalnego szczytu.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS mocno
wzrosty pod wptywem bardziej jastrzebiej od oczekiwan retoryki
Fed, jak tez duzej podazy obligacji na aukcji (szczegdty ponizej).
Krzywa obligacyjna przesuneta sie w gére o 2-9 pb, a IRS o0 3-6
pb. W obu przypadkach wigksze zmiany zaszly na dtugim koncu,
wiec krzywe wystromity sie. Krajowy dtug radzit sobie stabiej niz
niemiecki i w efekcie 10-letni spread do Bunda rozszerzyt sie
do 217 pb, najwyzej od poczgtku miesigca.

Ministerstwo Finansoéw sprzedato wczoraj obligacje za prawie
8,1 mid zt, w tym 125 min na aukcji dodatkowej. tgczny popyt
wyniést ponad 10,6 mid zt (na aukcji regularnej). Najwiekszym
powodzeniem cieszyt sie 5-letni benchmark PS0421, ktérego
sprzedano za 5,6 mld zt, a popyt wyniost 6,7 mid zt.
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (23 pazdziernika)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 51,7 - 51,6 52,3
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 51,7 - 52,0 52,0
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 9,9 9,8 9,7 10,0

PONIEDZIALEK (26 pazdziernika)

10:00 DE Indeks Ifo X pkt 108,0 - 108,2 108,5

15:00 us Sprzedaz nowych doméw IX tys. 545 - 468 529
WTOREK (27 pazdziernika)

13:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m -1,3 - -1,2 -3,0

15:00 us Indeks nastroju konsumentow X pkt 103 - 97,6 102,6
SRODA (28 pazdziernika)

19:00 us Decyzja FOMC % 0,0-0,25 - 0,0-0,25 0,0-0,25

CZWARTEK (29 pazdziernika)

11:00 PL Aukcja obligaciji

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 265 - 260 259

13:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % 1,7 - 15 3,9

15:00 us Niezakoriczona sprzedaz domow IX % m/m 1,0 - -2,3 -1,4
PIATEK (30 pazdziernika)

11:00 EZ Wstepny HICP X % r/r 0,0 - -0,1

13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,2 - 0,3

13:30 us Woydatki konsumentow IX % m/m 0,2 - 0,4

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne X % rlir - - 0,2

15:00 us Indeks Michigan X pkt 92,5 - 92,1

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. Podjgto 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowiag gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac 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, 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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