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RPP nie mysli o obnizkach

Kolejne lepsze od prognoza dane z USA, wahania nieco
spadajg w oczekiwaniu na odczyt z rynku pracy

Stopy NBP bez zmian i tak moze tez by¢ do konca 2017 r.
Marek Chrzanowski ponownie ztozyt dymisje z RPP

Zloty odrabia czes¢ strat do euro i dolara, EURUSD bez
duzych zmian

Spekulacje o wczesniejszym zakonczeniu QE przez EBC
mocho ostabiajg polskie obligacje

Dzis a kraju aukcja obligacji, za granica tygodniowe dane z
rynku pracy USA

Po gwaltownym wzroscie wahan wywotanym doniesieniami
medialnymi nt. wczesniejszego niz planowano zakohczenia
programu QE przez EBC, w srode notowania uspokoity sie. Na
poczatku dnia indeksy gieldowe mocno spadaty, ale w
kolejnych godzinach skala przeceny malata, co miato
pozytywny wptyw na waluty CEE. W przypadku gtéwnych walut
funt kontynuowat na poczatku sesji deprecjacje, ale szybko
nastgpito zatrzymanie tej tendenciji i odnotowano lekkg korekte.
Finalne PMI dla ustug strefy euro oraz Niemiec byty bliskie
wstepnym szacunkom, a raport ADP dla amerykanskiego rynku
pracy pokazat przyrost zatrudnienia poza rolnictwem jedynie
nieco gorszy od prognoz. Najwigkszg niespodziankg
wczorajszego dnia byt wrzesniowy ISM dla amerykanskiego
sektora ustug, ktéry zaskoczyt mocno na plus rosngc do
najwyzszego poziomu od pazdziernika 2015. Opublikowane
dzisiaj rano dane o zamdwieniach w niemieckim przemysle w
sierpniu byly lepsze od prognoz, wskazujgc na wyrazne
ozywienie popytu ze strony krajow strefy euro i kontrahentéw
krajowych. To bardzo dobra informacja z punktu widzenia
perspektyw polskiego przemystu.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj nieco powyzej 1,12, ale dane
o ISM dla ustug USA pchnely kurs nieco ponizej tego poziomu.
Ogdlnie skala zmian byta wczoraj jednak niewielka, wyraznie
mniejsza niz we wtorek. Dzi$ po potudniu poznamy tygodniowg
liczbe nowych bezrobotnych w USA, ale nie sadzimy, aby dzien
przed publikacjg raportu za wrzesien odczyt ten zainicjowat
duzy i ftrwalty ruch na rynku. Poranna informacja o
zamoOwieniach w niemieckim przemysle nie miata na razie
istotnego wptywu na kurs.

Kurs EURPLN spadt wczoraj do 4,29 z 4,31, a kurs USDPLN
do 3,825 z 3,85 dzieki odreagowaniu na europejskich gietdach.
W poréwnaniu do forinta ztoty pozostat w tyle, bowiem
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EURHUF spadt ponizej wtorkowego dotka, a kurs EURPLN nie.
Zmiany nastroju na $wiecie sg teraz gtdwnym czynnikiem
wplywajgcym na krajowg walutg i sgdzimy, ze podobnie bedzie
przynajmniej do konca tego tygodnia.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci rosty
dos¢ wyraznie od poczatku sesji w wyniku nasilenia sie ryzyka
wczesniejszego zakonczenia programu QE przez EBC. Ruch w
gore odnotowano gtownie na srodku i dlugim koncu krzywych.
Pod koniec dnia nastapita druga fala ostabienia, m.in. pod
wptywem odczytu amerykanskiego ISM, wypowiedzi prezesa
NBP i przygotowania do dzisiejszej aukcji obligacji. W efekcie,
pod koniec wczorajszej sesji 10-letnia rentownos¢ byta juz tylko
nieznacznie ponizej 3%, a odpowiadajacy jej IRS przebit 2,30%
pierwszy raz od potowy wrze$nia.

Dzisiaj odbedzie sie aukcja papierow skarbowych, na ktérej
Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje OK1018/DS0727
warte 3,0-6,0 mid zt.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych, stopa
referencyjna wcigz wynosi 1,50%. Komunikat po posiedzeniu
byt podobny do tego we wrzesniu, a prezes NBP Adam
Glapinski rozpoczagt konferencje prasowg od stdw, ze ,hic
ciekawego sie nie dzieje”. Glapinski powtorzyt takze, ze stopy
powinny byc¢ stabilne w tym roku i w przyszltym oraz — jesli nic
ztego sie nie wydarzy —nastepng decyzjg w polityce pienieznej
bedzie podwyzka stop (ale raczej nie wczesniej niz w 2018 r.).
Glapihski przyznat, ze wzrost gospodarczy w 2016 r. jest nieco
nizszy niz oczekiwano, ale wierzy, ze 2017 r. bedzie
,doskonaty”. Jednoczesnie inflacja bedzie sie pieta w gore
(koniec deflacji jeszcze w 2016 r.). Najwiekszym zmartwieniem
banku centralnego sag perspektywy dla inwestycji, ale wg
Glapinskiego jest pewne, ze w koncu one odbijg, pytanie tylko
czy bedzie to juz na koniec tego roku czy na poczatku 2017.
Ogdlnie, przekaz z komunikatu i konferencji prasowej byt
podobny do wrzesniowego — RPP nawet nie mysli o luzowaniu
polityki pienieznej. MusielibySmy zobaczy¢ naprawde stabe
dane o aktywnosci ekonomicznej, aby oczekiwania na obnizki
stép odzyly, szczegdlnie przy stopniowo rosnacej inflacji.

Czionek RPP Marek Chrzanowski ponownie ztozyt wniosek o
dymisje ,z powoddéw osobistych”. Wg PAP odwotanie
Chrzanowskiego z RPP przez Senat moze nastgpi¢ jeszcze
dzisiaj.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2987 CZKPLN 0.1591
USDPLN 3.8400 HUFPLN* 1.4094
EURUSD 1.1194 RUBPLN 0.0615
CHFPLN 3.9350 NOKPLN 04777
GBPPLN 4.8817 DKKPLN 0.5777
USDCNY 6.6718 SEKPLN 0.4463

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 05/10/2016

max otwarcie

zamkn. fixing

EURPLN 4.288 4311 4297 4.306 43014

USDPLN 3.829 3.855 3.831 3.847 3.8307

EURUSD 1.114 1124 1.122 1.119 -
Rynek stopy procentowej 05/10/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

Kurs zlotego
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(termin) (pb) aukcja
PS0418 (2L) 1.74 1 1.09.2016 OK1018  1.647
PS0421 (5L) 2.39 4 18082016 PSO721  2.114
DS0726 (10L) 2.99 9 1092016 DS0726 2.791 l W2y 1.74 M s5Y 2.39. M 10v 2.99

Apr | May | Jun Jul Aug Sep
2016

Rentownosci obligacji skabowych

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.71 3 0.99 2 -0.21 0
2L 1.78 5 1.07 2 -0.22 0
3L 1.84 7 1.14 3 -0.20 0
4L 1.93 9 1.20 3 -0.17 1
5L 2.02 10 1.27 3 -0.10 2
8L 2.25 11 1.46 4 0.17 3
10L 2.38 12 1.57 4 0.36 4
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.68 1

TIN 1.67 0

SW 1.62 0

2W 1.63 0

™ 1.65 0

3M 1.71 0

6M 1.79 0

9M 1.80 0

1Y 1.81 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.70 0
3x6 1.70 2
6x9 1.69 5
9x12 1.68 5
3x9 1.79 4
6x12 1.77 5

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 71 -1 291 -4
Francja 29 0 0.33 1
Wegry 116 1 291 0
Hiszpania 80 -1 1.04 1
Wiochy 149 0 1.37 0
Portugalia 303 0 3.45 2
Irlandia 65 1 0.50 0
Niemcy 20 0 - -

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

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

Zrédto: Bloomberg
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO?;WBK REALIZACJA ﬁf\TR?E'é'@*
PIATEK (30 wrzesnia)
9:00 cz PKB 11 kw. % rir 2,5 - 2,6 2,6
11:00 EZ Wstepny HICP 1X % r/r 0,3 - 0,4 0,2
14:00 PL Wstepny CPI IX % rir -0,4 -0,3 -0.5 -0,8
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,2 - 0,2 0,4
14:30 uUS Wydatki konsumentéw VI % m/m 0,2 - 0,0 0,4
16:00 us Indeks Michigan IX pkt. 90,0 - 91,2 89,8
PONIEDZIALEK (3 pazdziernika)

9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 52,1 51,0 52,2 51,5
9:55 GE PMI — przemyst IX pkt 54,3 - 54,3 53,6
10:00 EZ PMI — przemyst 1X pkt 52,6 - 52,6 51,7
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 50,2 - 51,5 49,4

WTOREK (4 pazdziernika)

Brak publikacji waznych danych
SRODA (5 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50 1,50
9:55 GE PMI — ustugi IX pkt 50,6 - 50,9 51,7
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 52,1 - 52,2 52,8
14:15 uUs Raport ADP IX tys. 160 - 154 175
16:00 us Zamowienia przemystowe VIII % m/m -0,5 - 0,2 1,4
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 53,0 - 57,1 51,4
CZWARTEK (6 pazdziernika)

8:00 GE Zamobwienia przemystowe Vil % m/m 0,3 - 0,2
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 256 - 254

PIATEK (7 pazdziernika)
8:00 GE Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,9 - -15
9:00 cz Produkcja przemystowa VIl % rir 8,3 - -14,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 175 - 151
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 4,9 - 4,9

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, 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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