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Czekamy na szczego6ty programu nowego rzadu

Solidne dane z Niemiec i nieco stabsze z USA, nastréj na
rynku nadal bardzo pozytywny

Prezes NBP zaleca spokdj i powsciagliwos¢ w kwestii
obnizek stop w 2016 r.

Ztoty bez duzych zmian w oczekiwaniu na impuls, kurs
EURUSD blisko lokalnego minimum

Obligacje traca pod wptywem odwrotu inwestorow od
bezpiecznych aktywoéw i informacji o podazy na aukcji
Dzisiaj exposé premier Szydto, dane z polskiego rynku
pracy, za granicg kolejne dane z USA oraz minutes FOMC i
wystapienia jego cztonkow

Dobry nastrdj jaki pojawit sie¢ w trakcie poniedziatkowej sesji byt
takze obecny na rynku we wtorek. Europejskie indeksy gietdowe
wyraznie rosty, co niezbyt korzystnie wptywato na dtug, ktéry od
poczatku dnia byt pod presjg odwrotu od ryzykownych aktywow.
Istotnym wsparciem dla optymizmu mogty by¢ dane o indeksie
ZEW dla Niemiec za listopad. Indeks dla oczekiwan wzrdst dosé
mocno — do 10,4 pkt z 1,9 pkt, odbijajac sie dynamicznie od
najnizszego poziomu od roku. Indeks obrazujgcy ocene biezacej
sytuacji spadt wbrew prognozom, ale tylko nieznacznie i rynek
skupit sie na pozytywnej stronie danych z Niemiec. Amerykanski
CPI byt zgodne z konsensusem, a pazdziernikowa produkcja
przemystowa nieco rozczarowata. Dane te nie zmienity
oczekiwan rynkowych zakfadajgcych, ze w grudniu Fed moze
rozpocza¢ normalizacje polityki pieniezne;j.

Wczoraj Prezes NBP Marek Belka w wywiadzie dla radia TOK
FM powiedziat, ze w jego ocenie wskaznik inflacji CPI bedzie
dodatni na koniec tego roku, jednak w 2016 r. nie osiggnie
poziomu 1,5% (tj. dolnego ograniczenia pasma wahan celu
inflacyjnego NBP). Belka dodat, ze w przysztym roku podwyzki
stép sg raczej mato prawdopodobne, a co zrobi nowa RPP
bedzie zalezato od jej nastawienia i sytuacji gospodarczej.
Prezes NBP zalecatby spokdj i powsciggliwos¢ w kwestii
obnizek stép procentowych. Obecnie rynek FRA widzi prawie
70% szans na obnizke stép o 50 pb w perspektywie 6 miesiecy,
co jest bliskie naszym oczekiwaniom, ze w | kw. 2016 RPP
obnizy stope referencyjng do 1,00% z 1,50% obecnie.

Kurs EURUSD wahat sie¢ wczoraj nieco powyzej ustanowionego
krotko po rozpoczeciu sesji minimum na 1,065. Dane z Niemiec
i USA nie wywotaty wczoraj wyrazniejszych ruchéw. Sadzimy, ze
dzisiejsza sesja moze przynies¢ wzrost wahan. W trakcie dnia
poznamy bowiem Kkolejne wazne dane z USA, bedg

wypowiadali sie rowniez czionkowie Fed, a wieczorem
opublikowany zostanie protokét z ostatniego posiedzenia FOMC.
Rynek wycenia prawie 70% szans na grudniowg podwyzke stop
Fed, wiec jest jeszcze potencjat do wzmocnienia oczekiwan, ale
niewielki. Mocne dane z USA oraz jastrzebi wydzwiek minutes
beda zapewne wspierajgce dla dolara.

Kursy EURPLN oraz USDPLN poruszaly si¢ wczoraj w
trendach bocznych w okolicy 4,245 i 3,98. Sposrod innych
walut regionu, najwieksze zmiany zaszty w przypadku forinta,
ktory umocnit sie po tym jak wegierski bank centralny utrzymat
stopy bez zmian i nie zasugerowat, Zze zamierza je w
najblizszym czasie obniza¢. Dzi$ na otwarciu kurs EURPLN
waha sie blisko wczorajszego zamkniecia. Nastréj na poczatku
sesji jest wyraznie stabszy niz we wtorek, co moze ograniczaé
potencjat do umocnienia zlotego. Oprécz czynnikow
globalnych, wptyw na krajowg walute moze mie¢ exposé
wygtoszone w Sejmie przez nowg premier Beate Szydto.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS wzrosty
w wyniku powrotu inwestoréw do ryzykownych aktywéw. Ruch
w gore byt widoczny szczegdlnie w przypadku rentownosci, ktére
odbity o ok. 3-8 pb, najmocniej w tenorach 5 oraz 10 lat. Obok
ostabienia na rynkach bazowych, diug krajowy ze srodka oraz
dtugiego konca krzywej byt pod dodatkowg presjg planowanej
podazy obligacji na czwartkowej aukcji. Ministerstwo Finansow
podato, iz na czwartkowej aukcji zamiany zaoferuje obligacje
WZz0120, PS0421 oraz DS0726. Do odkupu przedstawione
bedg obligacie OK0116 i PS0416. Wczoraj 10-letni spread
asset swap wzrést wczoraj powyzej 40 pb z ok. 35 pb.
Dzisiejsza sesja rowniez bedzie przebiegata pod wplywem
czynnikéw globalnych, podczas gdy krajowe dane bedg raczej
neutralne. Wigksze przetozenie na rynek moze miec
wystgpienie nowej premier i plany nowego rzadu na najblizsze
100 dni.

Dzi$ miedzy godzing 11 a 12:30 premier Beata Szydto wygtosi
exposé. Wystgpienie w Sejmie moze by¢ wskazéwkg odnosnie
priorytetéw nowego rzadu i tempa w jakim zamierza wprowadzac¢
przedwyborcze obietnice. Dzi§ tez najprawdopodobniej
odbedzie sie réwniez glosowanie o wotum zaufania dla nowego
rzadu.

Dzi$ o 14:00 poznamy pazdziernikowe dane z polskiego rynku
pracy. Spodziewamy sie utrzymania wzrostu zatrudnienia na
1% r/r i spowolnienia wzrostu ptac do 3,6% r/r (4,4% w ujeciu
realnym). Dane te powinny potwierdzi¢ site rynku pracy.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie r
EURPLN 4.2495 CZKPLN 0.1571 :’4'30
USDPLN 3.9886 HUFPLN* 1.3660 4,20
EURUSD 1.0654 RUBPLN 0.0616 r
CHFPLN 3.9302 NOKPLN 0.4593 F+10
GBPPLN 6.0623 DKKPLN 0.5696 .00
USDCNY 6.3848 SEKPLN 0.4561 F
*za I00HUF 3.90
Poprzednia sesja na rynku FX . 17/11/2015 e3.30
max otwarcie zamkn. L
EURPLN 4.240 4.253 4.250 4.247 42433 =3.70
USDPLN 3.971 4.000 3.975 3.989 3.9775 [
EURUSD 1.063 1.070 1.069  1.065 - M EURPLN 4.2494 | 3.60
M USDPLN 3.9336 b3.50
Rynek St%’g.pmc.emowe] . 1711112015 May  Jun | Jul ' Aug = Sep | Oct | Nov
igacje na rynku migdzybankowym 5015
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
. o ) pier
(termin) (pb) aukcja
PS1016 (2L) 1.59 2 24.09.2015 OK0717 1.77 Rentownosci obligacji skabowych -
DS1019 (5L) 2.11 7 24.09.2015 PS0420 2.317
DS0725 (10L) 273 5 06.08.2015DS0725  3.076 W2y 159 sy 211 Moy 273 I
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** =3.00
PL us
Zmiana o VANIENE
(] 0
(pb) (pb) w1250
1L 1.54 0 0.64 2 -0.07 -1
2L 1.53 0 0.95 2 -0.09 -2 F
3L 1.59 2 1.22 2 -0.03 -2
4L 169 4 144 2 0.08 -2 r~2.00
5L 1.81 3 1.62 2 0.21 -2 L
8L 217 3 1.99 1 0.64 -2
10L 2.34 4 2.15 0 0.89 -2 »1.50
Stawki WIBOR May  Jun  Jul  Aug | Sep Oct = Mov
. . 2015
Termin % Zmiana
(pb)
OIN 1.55 -2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 157 -1 I
SwW 1.62 -1 =1.80
2W 1.65 0 "‘) |
1™ 1.67 0 \
3M 1.73 0 H1.70
6M 1.80 0
M 1.81 -1
1Y 1.82 0
% = FRA 3x6 1.65
FRAGXS 1.41
b 1.72 0 M 3M WIBOR 1.73
3x6 1.65 2
6:x9 1.41 2 May =~ Jun  Jul ' Aug = Sep | Oct = Nov
9x12 1.37 2
2015
3x9 1.64 0
6x12 1.42 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 3.50
CDS 5YUSD Spread 10L* M PL 2.23145 ~
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana M CZ -0.0227 [~ R S 3.00
M s 1.2564 B A L
Polska 72 -1 2.15 0 e 2.50
Czechy 0 0 -0.04 0 M 2:8606 500
Wegry 160 -1 2.86 1 :
Hiszpania 89 -1 1.27 1 P B 1.50
Wiochy 97 I 1.04 1 e N e N aracariuf on NN
Portugalia 189 -8 2.15 -7 1.00
Irlandia 46 0 0.57 1
Niemcy 13 0 - - W’\/\M 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia May T Jun T Jul T Aug T SBD T Oct T NoW
Zrodio: Bloomberg 2015
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO?;WBK REALIZACJA ﬁiﬁ?é’é'@*

PIATEK (13 listopada)
8:00 DE Wstepny PKB IV kw. % rlr 1,8 - 1.7 1,6
9:00 Cz Wstepny PKB 1V kw. % r/r 4,2 - 4,3 4,6
9:00 HU Wstepny PKB IV kw. % r/r 2,5 - 2,3 2,7
10:00 PL Wstepny PKB IV kw. % rir 33 3.3 34 33
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % rlr 1,7 - 1,6 15
14:00 PL CPI X % rir -0,8 -0,8 -0,7 -0,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX min € -437 -519 -959 -930
14:00 PL Eksport IX min € 15 090 15 446 15 059 12 775
14:00 PL Import IX min € 14 719 15 000 14 972 12 963
14:00 PL Podaz pieniadza X %r/r 8,4 8,5 9,2 8,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,3 - 0,1 0,1
16:00 us Wstepny Michigan Xl pkt 91,5 - 93,1 90,0

PONIEDZIALEK (16 listopada)
11:00 EZ HICP X % rir 0,0 - 0,1 0,0
14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 0,3 0,2 0,3 0,2
WTOREK (17 listopada)

11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt 55,2 - 54,4 55,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,35 - 1,35 1,35
14:30 uUsS CPI X % m/m 0,2 - 0,2 -0,2
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,1 - -0,2 -0,2

SRODA (18 listopada)
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw X % r/r 3,6 3,6 4,1
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw X % r/r 1,0 1,0 1,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow X tys. 1160 - 1206
14:30 us Pozwolenia na budowe domow X tys. 1147 - 1103
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (19 listopada)

11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rir 2,4 1,4 4,1
14:00 PL Produkcja budowlana X % r/r -0,9 -3,5 -2,5
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna X % rlr 3,0 3,2 2,9
14:00 PL PPI X % r/r -2,5 -2,4 -2,9
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 276
14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 0,0 - -4,5

PIATEK (20 listopada)

Brak publikacji waznych danych

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 transakgcji 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 kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci 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 Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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