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,Obnizka stép wydawataby sie niewtasciwa”

Dane z rynku pracy USA zaskakuja na plus, ale koniec
tygodnia bez duzych zmian na rynku

Glapinski i Bratkowski sceptycznie o obnizkach stop
procentowych

Ztoty stabilny do euro i dolara, EURUSD nieco ponizej
lokalnego szczytu

Krajowe rentownosci i IRS znowu mocno w goére
Dzisiaj czeska produkcja przemystowa

Poluzowanie polityki pienieznej przez EBC w stopniu znacznie
mniejszym niz oczekiwany przez rynek miato negatywny wplyw na
globalny nastréj rowniez od poczatku pigtkowej sesji. Ceny akgcji
spadaty, a rentownosci obligacji rosty, chociaz perspektywa
publikacji miesigcznych danych z amerykanskiego rynku pracy
spowodowata, ze dynamika zmian byta wyraznie stabsza niz w
czwartek. Listopadowy przyrost etatow poza rolnictwem znowu
zaskoczyt na plus, a w dodatku juz i tak bardzo mocny odczyt za
pazdziernik zostat jeszcze zrewidowany w gére. Reakcja na dane z
USA byfa jednak bardzo ograniczona, do czego mogly sie w
pewnym stopniu przyczyni¢ dane o wiekszym od oczekiwan
pazdziernikowym deficycie handlowym.

Kurs EURUSD wahat sie w poblizu 1,09 od poczatku piatkowej
sesji. Oczekiwanie na wazne dane z rynku pracy USA sprawito, ze
inwestorzy powstrzymywali sie przed zajmowaniem duzych pozyciji.
Dane z USA mialy mieszany wydzwiek i nie wptynely trwale na
EURUSD. W efekcie, na koniec sesji kurs byt blisko 1,09, a dzi$
rano jest blisko 1,086. Po silnych wahaniach jakie obserwowalismy
w zeszlym tygodniu, najblizsze dni mogg sta¢ pod znakiem
wyraznie spokojniejszych zmian. Sprzyja¢ temu bedzie mata liczba
publikowanych danych w tym tygodniu.

Kurs EURPLN oscylowat od poczatku dnia blisko 4,31 pomimo
stabego nastroju na globalnym rynku, spadkach na warszawskiej
gietdzie i dalszym znacznym ostabieniu polskich obligacji. Forint
tez ustabilizowat sie po czwartkowym ostabieniu, cho¢ EURHUF
przebit przejsciowo szczyt ustanowiony po decyzji EBC. Dalszg
deprecjacje do amerykanskiej waluty zanotowat rubel, ktéry byt pod
presjg decyzji OPEC o zwiekszeniu dziennego limitu wydobycia
ropy, co pchnetfo jej ceny w dét. Dzisiaj na otwarciu EURPLN jest
blisko 4,30. Krajowa waluta odrobita potowe strat poniesionych do
euro po decyzji EBC. W tym tygodniu notowania mogg w duzej
mierze zaleze¢ od sygnatéw ptyngcych z polskiej sceny polityczne;j.
Na krajowym rynku stopy procentowej pigtek byt kolejnym dniem
silnych wzrostéw rentownosci oraz IRS. Polskie aktywa radzity

sobie znacznie stabiej niz te z rynkéw bazowych czy z peryferii z
powodu niskiej ptynnosci. W efekcie, krajowe 5- i 10-letnie IRS i
rentownosci wzrosty o ok. 10 pb, krétkie konce byty stabilne. Po
pigtkowej sesji krzywe obligacyjna i IRS byty w segmencie 2-10
najbardziej strome od pierwszych dni listopada.

Andrzej Bratkowski z RPP w najhowszym wpisie na blogu
forwardlooking.pl wskazuje, Zze stopy procentowe powinny

pozosta¢ na niezmienionym poziomie uwzgledniajgc biezgce
czynniki ryzyka. W jego ocenie obnizki stop procentowych obecnie
nie majg sensu zaréwno ekonomicznego (dziatanie pro-cykliczne),
jak i politycznego (efekty inflacyjne pojawityby sie przed
nastepnymi wyborami). Z kolei Adam Glapinski, czlonek RPP
mianowany przez prezydenta Lecha Kaczynskiego, powiedziat w
wywiadzie dla PAP, ze stopy procentowe NBP mogtyby by¢ nizsze
0 25 pb, ale z punktu widzenia gospodarki nic by to nie zmienito.
Dodat, ze uwzgledniajgc sytuacje w sektorze bankowym obnizka
stép Dbytaby niewtasciwa. Ta wypowiedz nieco schtadza
oczekiwania szybkich i znaczacych obnizek stép procentowych —
ciecie o 50pb w lutym (ktére wymagatoby poparcia Glapinskiego)
wydaje sie w jej kontekscie mniej prawdopodobne. Jednak juz w
marcu o stopach procentowych decydowaé¢ bedzie zupetnie nowa
RPP. Wcigz wydaje nam sie prawdopodobne, ze nowa Rada
obnizy stopy procentowe o 50 pb w | kw. 2016 roku.

Ten tydzien jest dos¢ ubogi w publikacje waznych danych. W
Polsce inwestorzy skupig sie na posiedzeniu Sejmu i propozycjach
ustaw zgtoszonych przez PiS, m.in. nowelizacji tegorocznego
budzetu, modyfikacji reguty wydatkowej, obnizenia wieku
emerytalnego czy zwiekszenia kwoty wolnej od podatku. Wedtug
zapewnien rzadu, deficyt sektora finanséw publicznych moze
jedynie nieznacznie przekroczyé 3% PKB w tym i przysztym roku.
Proponowane zmiany w regule wydatkowej otwierajg jednak drzwi
do szybszego powiekszania wydatkbw niz  dotychczas
(finansowanych jednorazowymi wptywami). Polityka pieniezna EBC
i Fed pozostaje gtéwnym czynnikiem wptywajacym na globalny
rynek. Zblizajgce sie posiedzenie FOMC moze doda¢ zmiennosci,
szczegolnie ze szanse na grudniowg podwyzke stép Fed wzrosty
nieco (do 76%) po decyzji EBC. Spodziewamy sig, ze EURPLN
pozostanie blisko biezacych pozioméw w oczekiwaniu na decyzje
Rezerwy Federalnej. W przypadku rynku obligacji, krétki koniec jest
dos¢ dobrze zakotwiczony przez oczekiwania na obnizki stop na
poczatku 2016, podczas gdy dlugoterminowy dtug pozostaje
wrazliwy na zmiany na rynkach bazowych i polskg polityke. Wg
nas, obawy o poluzowanie polityki fiskalnej mogg pchngc
rentownosci w gore w kolejnych tygodniach.
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Rynek walutowy Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40

EURPLN 4.3099 CZKPLN 0.1595 430
USDPLN 3.9688 HUFPLN* 1.3781

EURUSD 1.0859 RUBPLN 0.0580 420

CHFPLN 3.9744 NOKPLN 0.4637 4.10
GBPPLN 5.9919 DKKPLN 0.5777

USDCNY 6.4080 SEKPLN 0.4670 4.00

*za 100HUF 3.90
Poprzednia sesja na rynku FX 04/12/2015

i max otwarcie zamkn. fixing 3.80

EURPLN 4.303 4.341 4.322 4316 4.3141 3.70

USDPLN 3.934 3980 3.965 3.967 3.9607
EURUSD 1.084 1.098 1.090 1.088 - M EURPLN 4.3099 | F3.00

B USDPLN 3.9688

3.50
Rynek stopy procentowej 04/12/2015 T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Jun sep
gac) Y gdzy| y 2015
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
. o ) pier
(termin) (pb) aukcja
DS1017 (2L) 1.61 0 29.10.2015 OK0717 1.56 Rentownosci obligacji skabowych
DS1020 (5L) 2.20 4 29.10.2015 PS0421 2.185 ™
DS0725 (10L) 2.89 6 29102015 DS0726  2.781 W2y 161 sy 220 M10v 2.89 i
vV
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** \\/\“\/_f"l M =3.00
PL uUSs w '
Zmiana % Zmiana % Zmiana g i
(pb) (pb) w1250
1L 1.50 -1 0.73 0 -0.04 0
2L 1.56 2 1.03 -1 -0.03 -1 F
3L 1.63 3 1.29 -2 0.04 -1
4L 176 4 148 -3 0.16 0 r~2.00
5L 189 5 164 3 030 -1 _Nfr/ﬂ I
8L 2.24 5 2.00 -3 0.73 -1
10L 2.42 8 2.16 -3 0.98 -1 »1.50
. " Jun ' " se ' ' '
. Stawki WIBOR . 2015 P
Termin % Zmiana
(pb)
OIN 1.62 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 1.62 0 i
SwW 1.63 0 =1.20
2W 1.65 0 L
1™ 1.66 -1
3M 1.72 0
6M 1.78 -1
M 1.80 0
1Y 1.81 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

B FRA 3x6 147
M FRA6x9 138

1x4 1.65 -1 M 21 WIBOR 1.72

3%6 1.48 -2

6x9 139 3 ' ' ' ' '
9x12 1.37 -2 2015 P

3x9 1.60 7

6x12 1.45 6

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego

3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* M pL 22193 A
Warto§¢ Zmiana Warto$é Zmiana M ¢z -p.227g AN T 3.00
t L ~ = v P
(pb) (pb) 5 ~1.0407 DA
Polska 73 0 215 16 299 2.50
_| \
Czechy 0 0 -0.22 0 Sl Ha/z 2.00
Wegry 159 -1 2.90 11 )
Hiszpania 82 2 1.06 -1 o II."“» N N 1.50
Wiochy 93 1 0.98 0 _pA Y A —M
Portugalia 176 1 1.80 2 1.00
Irlandia 44 0 0.52 0
Niemcy 13 0 - - WM oo
0.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
-0.50
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T Jun T T T SBD T T T

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

&zxi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (4 grudnia)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 200 - 211 298

14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 5,0 - 5,0 5,0

PONIEDZIALEK (7 grudnia)

8:00 DE Produkcja przemystowa X % rlr 0,7 - -11

9:00 (674 Produkcja przemystowa X % rlr - - 0,6
WTOREK (8 grudnia)

9:00 HU CPI Xl % rir 0,6 - 0,1

11:00 EZ PKB I kw. % rir 1,6 - 15
SRODA (9 grudnia)

8:00 DE Eksport X % m/m -0,6 - 2,6

9:00 Ccz CPI Xl % rir 0,4 - 0,2

CZWARTEK (10 grudnia)

11:00 PL Aukcja zamiany obligacji

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 269
PIATEK (11 grudnia)

14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 - 0,1

16:00 us Wstepny Michigan Xl pkt 92,0 - 91,3

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 wprowadzaja w bigd, 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 sig 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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