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Powrét spadkéw na chinskiej gietdzie

Optymizm wspierany nadziejami na dziatanie EBC
utrzymuje sie na rynku, dzisiaj rano wyprzedaz na
chinskiej gietdzie

Ztoty wciaz pod presja, EURUSD stabilny
Obligacje ze srodka i dtugiego konca dalej zyskuja
Dzis czeski PKB

Brak publikacji nowych danych sprawit, ze wczoraj inwestorzy w
dalszym ciggu byli pod wptywem rosngcych nadziei na dalsze
poluzowanie polityki pienieznej przez EBC. Dobry nastréj byt w
trakcie dnia widoczny gtéwnie na gietdach, gdzie cen akcji do$¢
mocno rosty. Wzrost popytu na ryzykowne aktywa spowodowat, ze
rynek dtugu nie skorzystat tak bardzo na rosngcych szansach na
podjecie dodatkowych dziatan przez EBC. W konsekwencji,
rentownosci lekko wzrosty lub zostaty stabilne blisko $rodowego
zamkniecia. Wahania na rynku walutowym byty ograniczone z
powodu nieobecnosci inwestoréw amerykanskich i wczorajsza
sesja nie przyniosta istotnych zmian. Dzisiejsza sesja na gietdach
w Azji rozpoczeta sie od mocnej wyprzedazy. Gietda w Szanghaju
spada o ponad 5%.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj nieco powyzej 1,06. Zakres
zmian byt bardzo ograniczony — rdéznica pomiedzy sesyjnym
szczytem a dotkiem byta najmniejsza od 1 maja br. Na koniec
tygodnia nie poznamy zadnych istotnych danych oraz nie sg
przewidziane wazne wystgpienia. EURUSD zostanie wiec dzisiaj
zapewne w S$rodowym przedziale wahan (1,056-1,067) w
oczekiwaniu na wazne wydarzenia zaplanowane na przyszty
tydzien — m.in. decyzje EBC i miesieczne dane z rynku pracy USA.
Kurs EURPLN wzrést wczoraj czwartg sesje z rzedu i osiggnat
dzienne maksimum na ok. 4,276. Zitoty nie korzysta z rosngcych
szans na istotne poluzowanie polityki pienieznej przez EBC, a
szkodzi mu niepewnos$¢ zwigzana z polskg polityka jak rowniez
obawy o kondycje rynkéw wschodzgcych w przypadku silnego
spowolnienia w Chinach. USDPLN wahat sie wczoraj w okolicy
4,02. Inne waluty CEE nie ulegty wczoraj duzym zmianom, lekkie
ostabienie zanotowat jedynie rubel, ktéremu cigzyt spadek cen ropy
na globalnym rynku.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywe IRS i obligacyjna
obnizyly sie o odpowiednio 2-5 pb oraz 1-2 pb. Polski rynek
korzystat z nasilajgcych sie nadziei na dalsze poluzowanie polityki
pienieznej przez EBC, ale obroty byty Sladowe. Dzisiejsza sesja
rowniez  bedzie przebiegata pod wptywem  czynnikdéw
zewnetrznych, w oczekiwaniu na przysztotygodniowe wydarzenia
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(szczegotowe dane o PKB za Il kw., posiedzenia bankéw
centralnych: RPP, EBC oraz dane z rynku pracy z USA). Zmiany
wzdtuz krajowych krzywych nie powinny by¢ znaczace.

Ministerstwo finanséw odkupito wczoraj obligacje za 730 min €
zapadajgce w lutym 2016 r. Srednia rentowno$é po jakiej
odkupiono obligacje wyniosta 0,004%. To oznacza, ze
przyszioroczne potrzeby FX (w wysokosci 4,63 mid €) zostaty
obnizone o0 16%.

Wicepremier i minister rozwoju, Mateusz Morawiecki, powiedziat
wczoraj, iz w $rednim terminie rzad bedzie dazyt do utrzymania
deficytu budzetowego ,w ryzach, czyli wokét 3% PKB”.
Tymczasem, $redniookresowy cel dla deficytu strukturalnego,
ustalony z Komisjg Europejska, wynosi 1% PKB. Deklaracja
Morawieckiego oznacza brak planéw realizowania tego celu.
Naszym zdaniem utrzymywanie deficytu na poziomie 3% PKB
podczas dobrej koniunktury rodzi powazne ryzyko przekroczenia
tego poziomu w razie spowolnienia. Wicepremier dodat, ze warto
rozwazy¢ gorne kryterium dochodowe kwalifikujgce do otrzymania
500 zt na dziecko (z kolei minister pracy i polityki spotecznej
Elzbieta Rafalska powiedziata, ze w projekcie ustawy nie ma
takiego kryterium). Zdaniem Morawieckiego, koszt planéw w
zakresie polityki spotecznej nie wyniesie wiecej niz 25-30 mld zt.
Powiedziat tez, ze nie widzi problemu ,z punktu widzenia
gospodarki, gdyby stopy procentowe NBP miaty zosta¢ obnizone
jeszcze o 25 pb”.

Minister finanséw, Pawet Szatamacha, powiedziat wczoraj, ze
wprowadzenie podatku bankowego mogtoby przynies¢ 6-6,5 mid zt
rocznie przy stawce 0,39% sumy bilansowej. Naszym zdaniem te
szacunki oznaczajg, ze podatkiem obcigzony zostang caty bilans,
bez wytgczen poszczegolnych typdw aktywow.

Premier Beata Szydio zasugerowata, ze podatek obrotowy od
supermarketéw moze mie¢ forme progresywng, co bedzie
korzystniejsze dla mniejszych sklepow. Wg Szydto, prezydent
Duda pracuje nad ustawami o obnizeniu wieku emerytalnego i
podwyzszeniu kwoty wolnej od podatku i ze bedg one
obowigzywaty od 2016 r. Wedtug minister Elzbiety Rafalskiej, w
ustawie obnizajgcej wiek emerytalny mozliwe jest uwzglednienie
stazu pracy. Jestesmy sceptyczni co do mozliwosci wprowadzenia
wszystkich najbardziej kosztownych propozyciji PiS juz w przysztym
roku i spodziewamy sie ich ztagodzenia i/lub opdznienia.

Komisja Europejska ocenita, ze w Polsce nie wystepujg
nierbwnowagi makroekonomiczne, ktére wymagatyby uwagi.
Komisja dopatrzyta sie powaznych zaktécen w przypadku Butgarii,
Francji, Chorwacji, Witoch i Portugalii oraz mniej istotnych w
przypadku 13 innych panstw.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 42781 CZKPLN 0.1582
USDPLN 4.0266 HUFPLN* 1.3703
EURUSD 1.0624 RUBPLN 0.0608
CHFPLN 3.9359 NOKPLN 0.4649
GBPPLN 6.0765 DKKPLN 0.5735
USDCNY 6.3966 SEKPLN 04614

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 26/11/2015

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.267 4.277 4.269 4275 42763
USDPLN 4.015 4.031 4.018 4.028 4.0298
EURUSD 1.060 1.063  1.062 1.061 -
Rynek stopy procentowej 26/11/2015

Obligacje na rynku miedzybankowym

% Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja
DS1017 (2L) 155 -4 29102015 OKO717  1.56
DS1020 (5L) 2.02 4 29102015 PS0421  2.185
DS0725 (10L) 2.62 2 20102015 DS0726  2.781 l Moy 157 Msy 2.01 W10V 2.61

Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skabowych

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
VANTENE] o VANIENE] o VANIEDE]
E) P e ”
1L 1.52 1 0.68 0 -0.10 0
2L 1.49 -1 0.99 1 -0.12 -1
3L 1.53 -1 1.25 1 -0.07 -1
4L 1.62 -1 1.44 1 0.04 0
5L 1.72 -2 1.59 1 0.16 0
8L 2.04 -2 1.94 1 0.59 1
10L 2.20 -2 2.10 0 0.83 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.63 0

TN 1.64 0

SW 1.63 0

2W 1.65 0

™ 1.67 0

3M 1.73 0

6M 1.80 0

9M 1.81 0

1Y 1.82 0

%

1x4 1.68 -1
3x6 1.58 -1
6x9 1.37 -1
9x12 1.32 -1
3x9 1.62 2
6x12 1.39 -2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 72 0 215 -2
Czechy 0 0 -0.03 0
Wegry 156 0 2.80
Hiszpania 83 -5 1.09 -1
Wiochy 94 -3 0.96
Portugalia 183 1 1.86 -8
Irlandia 44 -1 0.50 0
Niemcy 13 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO?;WBK REALIZACJA v?iﬁ%’é?*

PIATEK (20 listopada)

Brak publikacji waznych danych
PONIEDZIALEK (23 listopada)

9:30 DE Wstepny PMI-przemyst Xl pkt 51,8 - 52,6 52,1
10:00 EZ Wstepny PMI-przemyst Xl pkt 52,2 - 52,8 52,3
16:00 us Sprzedaz doméw X % m/m -2,7 - -3,4 4,7

WTOREK (24 listopada)
8:00 DE PKB 11 kw. % rir 1,7 - 1,7 1,6
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 108,2 - 109,0 108,2
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % 2,1 - 2,1 3,9
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt 99,5 - 90,4 97,6

SRODA (25 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 9,6 9,6 9,6 9,7
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,4 - 0,4 0,2
14:30 us Woydatki konsumentow X % m/m 0,3 - 0,1 0,1
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m 1,6 - 3,0 -0,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 260 272
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X % m/m 6,8 - 10,7 -11,5
16:00 us Indeks Michigan Xl pkt 93,1 - 91,3 93,1

CZWARTEK (26 listopada)
usS Dzien wolny

PIATEK (27 listopada)

9:00 cz Drugi szacunek PKB 11 kw. % r/r 4,3 - 4,6

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, 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 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 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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