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Dzis ostatnia aukcja w tym roku

Nastroj na rynku nadal niezbyt dobry, dane z Chin i Niemiec
w centrum uwagi

EURPLN stabilny na podwyzszonym poziomie, EURUSD
powyzej zesztotygodniowego szczytu

Polski dtug nadal pod presja, w Europie rentownosci bez
duzych zmian

Dzisiaj w Polsce aukcja zamiany obligacji, za granica
tygodniowe dane z rynku pracy USA, posiedzenia Banku
Anglii i Banku Szwajcarii

Staby nastrgj, jaki zapanowat na globalnym rynku po wtorkowych
danych z Chin, utrzymywat sie réwniez w trakcie srodowej ses;ji.
Awersja do ryzyka zostata dodatkowo wzmocniona przez
rozczarowujgce dane o wymianie handlowej Niemiec. Glgbszy
od oczekiwan spadek eksportu wywierat presje na ceny akcji w
Europie, co z kolei cigzyto walutom CEE. Rentownosci na
rynkach bazowych i peryferyjnych pozostaty wczoraj catkiem
stabilne, a euro jeszcze nieco zyskato do dolara, bowiem staby
nastréj na globalnym rynku ostabiat przekonanie inwestoréw,
ze stopy Fed wzrosng w przysztym tygodniu. Stabe nastroje
utrzymaty sie na gietdach w USA i Azji, gdzie indeksy gietdowe
zakonhczyly sesje pod kreska.

Kurs EURUSD kontynuowat wczoraj wtorkowe odbicie i w
trakcie dnia zdotat nawet przebi¢ zesztotygodniowy szczyt na
1,098 jaki kurs ustanowit w reakcji na decyzje EBC. Po
zamknigciu polskiej sesji EURUSD osiggnat 1,104, a dzisiaj na
otwarciu jest blisko 1,10. Dzi§ pierwszy raz w tym tygodniu
poznamy wazny odczyt z USA — tygodniowe dane o liczbie
nowych bezrobotnych. Ostatnie sygnaty z rynku pracy USA sag
bardzo optymistyczne i jesli podobnie bedzie dzisiaj, to widzimy
szanse na odrobienie czesci strat przez amerykanskg walute,
zwtaszcza po ostatnich wyraznych wzrostach EURUSD.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj od poczgtku dnia blisko szczytu
ustanowionego we wtorek na ok. 4,345. Ztoty pozostat stabilny
mimo niezbyt dobrego nastroju panujgcego na $wiecie i dalszej
silnej przeceny polskich akcji oraz obligacji. Znaczne ostabienie
zanotowat natomiast forint — EURHUF wzrést do 316, najwyzej
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od konca wrzesnia. Odbicie cen ropy zatrzymato z kolei
deprecjacje rubla. Nastréj na poczatku sesji jest staby, kontrakty
na indeksy w Europie spadajg, co moze ogranicza¢ potencjat do
odrobienia przez ztotego przynajmniej czesci strat.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS znowu
bardzo wyraznie wzrosty. Krzywa obligacyjna przesunetfa sie w
gore o 3-7 pb, a IRS 0 2-5 pb. Do$¢ duza zmiana w sektorze 2
lat na rynku dtugu wskazywac moze, ze duzo gorsze zachowanie
polskich obligacji na tle europejskiego dtugu to efekt perspektywy
dzisiejszej aukcji, na ktorej Ministerstwo Finansow zaoferuje
OKO0717, PS0421 i DS0726 w zamian za odkupywane OK0116,
PS0416 i OK0716. Sgdzimy, ze wyniki aukcji beda testem dla
nastrojéw inwestorow, a obserwowane w ostatnich dniach
ostabienie krajowego dtugu zwieksza atrakcyjnos¢ oferowanych
obligacji.

Minister pracy, Elzbieta Rafalska, powiedziata wczoraj, ze realny
termin wprowadzenia ustawy przywracajgcej wiek emerytalny do
poprzednich poziomoéw to pierwsza potowa 2016. Koszt zmian w
pierwszym roku obowigzywania to, zdaniem minister, 2,6-2,7
mld zt, a uzasadnienie prezydenckiego projektu tej ustawy
zakfada, ze w latach 2016-2019 koszty wyniosg ok. 40 mlid zt.
Naszym zdaniem, projekt obnizenia wieku emerytalnego to
obok kwestii przewalutowania kredytéw walutowych kluczowy
czynnik, ktoéry w najblizszym czasie moze mie¢ negatywny
wptyw na ztotego.

Minister finansow Pawetl Szatamacha podczas wczorajszej
debaty nad nowelizacjg ustawy budzetowej na ten rok
powiedziat, ze zaplanowanych na ten rok dochoddéw z aukc;ji
LTE nie mozna ujg¢ w tegorocznym budzecie, z powodu braku
decyzji rezerwacyjnych. Natomiast wiceminister finansow,
Leszek Skiba, powiedziat wczoraj, ze w 2016 deficyt finansow
publicznych pozostanie ponizej 3% PKB, poniewaz intencjg
rzadu jest, aby Komisja Europejska nie miata do Polski
zadnych zastrzezen. Mamy nadzieje, ze ta deklaracja znajdzie
potwierdzenie w projekcie budzetu, ktéry rzad ma niedlugo
przedstawi¢. Dzi$ o godzinie 11 w Sejmie rozpoczng sie
glosowania, m.in. nad poselskim projektem zmiany
stabilizujgcej reguty wydatkowe;j.
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Rynek walutowy Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie 4.40

EURPLN 4.3466 CZKPLN 0.1608 430
USDPLN 3.9533 HUFPLN* 1.3753

EURUSD 1.0994 RUBPLN 0.0571 4.20

CHFPLN 40113 NOKPLN 0.4569 4.10
GBPPLN 6.0010 DKKPLN 0.5826

USDCNY 6.4374 SEKPLN 0.4696 4.00

*za 100HUF 3.90
Poprzednia sesja na rynku FX 09/12/2015

i max otwarcie zamkn. fixing 3.80

EURPLN 4.337 4346 4.343 4.346 4.3402 3.70

USDPLN 3.949 3.993 3.988 3.950 3.9705

EURUSD 1.088 1.101  1.089  1.100 - B EURPLN 4.3466 | [-3.60
M USDPLN 3.9535 3.50
Rynek stopy procentowej 09/12/2015 T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Jun 5ep
gac) Y gdzy| y 2015
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
. o ) pier
(termin) (pb) aukcja
DS1017 (2L) 1.71 4 29.10.2015 OK0717 1.56 Rentownosci obligacji skabowych -
DS1020 (5L) 2.30 9 29.10.2015 PS0421 2.185
DS0725 (10L) 2.97 8  29.10.2015 DS0726  2.781 l Moy 171 Msy 230 WMoy 2.97 i
v
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** (\/ \\-’" M . p3.00
PL us oy W\/%ﬁ N
Zmiana . Zmiana % Zmiana /"mu
(pb) k2,50
1L 1.53 3 0.74 -1 -0.06 0
2L 1.59 4 1.03 -2 -0.05 0 F
3L 1.69 4 1.27 -2 0.01 -1
4L 1.83 6 146 -1 0.13 1 r~2.00
5L 1.96 7 161 -1 025 0 ﬁw%
8L 2.31 6 1.96 0 0.67 2 W
10L 2.46 5 2.12 1 0.92 2 »1.50
. " Jun ' = ' ' '
. Stawki WIBOR . 2015 P
Termin % Zmiana
(pb)
OIN 1.62 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 1.62 0 r
SW 1.63 0 =1.20
2W 1.65 0 L
1™ 1.66 0
3M 1.72 0
6M 1.77 -1
M 1.79 0
1Y 1.79 -1

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

M FRA 3x6  1.52
M FRA6X9  1.40

1x4 167 1 M 21 WIBOR 1.72

3%6 152 3

6x9 1.40 3 . : . - - T T
9x12 1.41 5 un 2015 o

3x9 157 3

6x12 1.46 5

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego

3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* WP 23823
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana = [ ‘)9' 1408~ AN, . — P3.00
) £S5 -1.0353 ~ A el P
Polska 74 0 2.29 4 IT 0.9775r, 2.50
02,0227
Czechy 0 0 -0.15 -1 - 2.00
Wegry 162 1 291 3 ’
Hiszpania 78 0 1.03 0 A 1.50
Wiochy 91 1 0.97 -1 e ALY ~-\W
Portugalia 171 -1 1.85 2 1.00
Irlandia 44 0 0.52 0
0.50
Niemcy 13 0 - - M
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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PROGNOZA

N KRAJ WSKAZNIK OKRES ek mowak  FEALZACHA Syl
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 - 0,2 -1,1
9:00 Ccz Produkcja przemystowa X % rlr - - 3,8 1,0
WTOREK (8 grudnia)
9:00 HU CPI Xl % rir 0,7 - 0,5 0,1
11:00 EZ PKB 11 kw. % rir 1,6 - 1,6 15
SRODA (9 grudnia)
8:00 DE Eksport X % m/m -0,6 - -1,2 2,6
9:00 Ccz CPI Xl % rir 0,4 - 0,1 0,2
CZWARTEK (10 grudnia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 270 - 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, 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 sie do przesztoéci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktoérykolwiek 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 ktérgkolwiek 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 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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