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Fed blisko poparcia podwyzki

Minutes FOMC: kilku cztonkéw Fed ,,blisko” poparcia
podwyzki

Ztoty dalej traci do euro i dolara, inne waluty CEE tez stabsze,
EURUSD juz blisko 1,10

Polskie obligacje tylko na chwile mocniejsze, ostabienie za
granicg ogranicza szanse na dalsze zyski

Premier Szydto: obecnie nie ma mozliwosci przewalutowania
kredytow walutowych

Dzisiaj tygodniowe dane z rynku pracy USA

Srodowa sesja przyniosta kontynuacje trendéw na rynkach walut
CEE, zagranicznych obligacji i notowan euro do dolara. Dane ze
strefy euro o produkcji przemystowej za sierpien byly jedynie
nieznacznie lepsze od oczekiwan i nie wywotaty Zzadnej silnej
reakcji rynku. W$réd inwestoréw kluczowy pozostat wiec wzrost
szans na podwyzke stop Fed w tym roku, co czego przyczynity sie
niezte dane z amerykanskiej gospodarki i stabsze notowania
Donalda Trumpa w wyscigu o urzad prezydenta USA. Wczoraj
premier Wielkiej Brytanii, Theresa May, zgodzita sie, by parlament
debatowat nad wyjsciem z UE. Rynek pozytywnie odebrat te
wiadomos$¢ (jako zmniejszajgca ryzyko ,twardego Brexitu”), co
wida¢ byto po lekkim odreagowaniu na rynku funta. Dzi$ sad ma
zdecydowac¢ czy premier Wielkiej Brytanii moze jednoosobowo
podjg¢ decyzje o uruchomieniu Artykutu 50, czyli o rozpoczeciu
procesu wychodzenia z UE.

Wrzesniowe dane o handlu zagranicznym Chin pokazaly
zaskakujacy spadek eksportu w juanach o 5,6 r/r, podczas gdy
rynek spodziewat sie wzrostu o 2,5% r/r. Informacja ta pogarsza
perspektywy wzrostu swiatowego handlu.

Reuters podat, ze w przyszlym tygodniu EBC moze omawiac
zmiany parametréw programu luzowania ilosciowego. Wg agencji,
mozliwe jest rozluznienie niektérych warunkéw programu, np.
zasady klucza kapitatowego, dopuszczenie zakupow obligacji o
rentownosciach ponizej stopy depozytowej EBC i mozliwosci
zakupu wiekszej partii papieréw z jednej emisji (50% wobec 33%
obecnie).

Protokdt z wrzesniowego posiedzenia Fed pokazal, ze Kkilku
cztonkéw FOMC uwazato, ze ,byli blisko” decyzji o podwyzce stop
oraz ze wiasciwe jest podnoszenie stop procentowych relatywnie
szybko. Niektérzy  bankierzy  centralni  wyrazili takze
zaniepokojenie, ze zbyt pdézna normalizacja polityki pienieznej
moze grozi¢ utratg wiarygodnosci. Przypominamy, ze trzech z
dziesieciu cztonkéw Fed (Esther George, Loretta Mester i Eric
Rosengren) opowiedziato sie za niezwioczng podwyzkg stép we
wrzesniu. Wrzesniowe minutes pokazaty, ze w FOMC buduje sie
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konsensus na podwyzki stop, cho¢ amerykanscy bankierzy
centralni wcigz sg w tej sprawie podzieleni. Wczorajsza publikacja
nie miata wigkszego wptywu na rynki.

Kurs EURUSD spadt wczoraj do prawie 1,10, ale skala ruchu byta
mniejsza niz we wtorek. Byla to juz trzecia z rzedu sesja aprecjacji
dolara do euro. Minutes FOMC nie wywotaty zadnej istotnej reakc;ji
rynku i dzi$ rano EURUSD jest blisko 1,10. Po potudniu poznamy
tygodniowg liczbe nowych bezrobotnych, a jutro dane o sprzedazy
detalicznej i wstepny indeks Michigan. Dane z USA mogg byc¢
istotnym czynnikiem wptywajagcym na kurs w ostatnich dniach
tygodnia.

Kurs EURPLN zanotowat wczoraj drugg z rzedu sesje wzrostéw,
do czego w pewnym stopniu przyczyni¢ sie mogt spadek popytu na
ryzykowne aktywa. Z powodu spadku kursu EURUSD skala
deprecjacji ztotego do dolara byla nieco wieksza niz do euro —
USDPLN odbit powyzej 3,90 zblizajac sie do szczytu z konca
sierpnia na 3,93. Stabo radzity sobie takze inne waluty CEE — kurs
EURHUF wzrést w trakcie dnia powyzej 306, coraz bardziej od
tegorocznego minimum oddala sie¢ tez USDRUB. Dzisiaj na
otwarciu kontrakty na europejskie indeksy gietdowe spadajg, co
moze ograniczaé szanse na odrobienie przez waluty CEE
wczorajszych strat.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci polskich 5- i 10-
letnich obligacji spadty dos¢ wyraznie na poczgtku sesji, ale
kontynuacja ostabienia obligacji za granica wywierata stopniowo
coraz wiekszg presje na krajowy diug. W rezultacie, na koniec dnia
nic nie zostato z 3-4 pb spadku rentownosci zanotowanych w
trakcie sesji i na zakonczenie polskich godzin handlu IRS i
rentownosci byty blisko pozioméw z wtorkowego zamknigcia.

Premier Beata Szydio powiedziata, Zze obecnie nie ma mozliwosci
przewalutowania kredytéw frankowych. Naszym zdaniem
zmniejsza to obawy o stabilno$¢ systemu finansowego w wyniku
dziatan parlamentu w kwestii kredytéw we frankach (obecnie w
Sejmie sg 3 projekty dotyczgce tego zagadnienia). Premier
powiedziata takze, ze w tym roku wykonanie deficytu bedzie
bardzo dobre, nizsze od zaktadanego oraz ze rzad bedzie
przygotowywat nowg wersje podatku handlowego Naszym
zdaniem tegoroczny deficyt moze by¢ mniejszy od planowanego
(54,74 mid zt) nawet o 10 mid zt, o ile rzad nie zdecyduje sie
przesunaé¢ czesci wydatkéw z 2017 r. na 2016 r.

Zgodnie z naszymi szacunkami, inflacja bazowa po wytgczeniu cen
zywnos$ci oraz energii pozostata we wrzesniu na -0,4% r/r z
sierpnia. Bez zmian byta réwniez inflacja po wytgczeniu cen
najbardziej zmiennych, a po wytaczeniu cen administrowanych i
tzw. 15% $rednia obcieta wzrosty do odpowiednio -0,6% r/r
(z-0,8%r/r)i-0,1% r/r z (-0,2% r/r).
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 4.3050 CZKPLN 0.1593 M EURPLN 4.305 4.50
USDPLN 3.9092 HUFPLN* 1.4058 B USDPLN 3.
EURUSD 11013 RUBPLN 0.0618 iirg ] 440
CHFPLN 3.9539 NOKPLN 0.4741 4.30
GBPPLN 4.7564 DKKPLN 0.5787
USDCNY 6.7264 SEKPLN 0.4415 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 12/10/2016
max otwarcie zamkn. fixing 4.00
EURPLN 4.264 4.286 4.266 4.285 42825 3.90
USDPLN 3.827 3.876 3.828 3.871 3.8851 3.20
EURUSD 1.105 1.114 1.114 1.107 - :
3.70
Rynek stopy procentowej 12/10/2016 T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Apr May Jun 201';} Aug Sep Oct
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
; ) . apier
(termin) (pb) aukcja rent.
PS0418 (2L) 1.76 0 6.10.2016 OK1018 1.742 Rentownosci obligacji skabowych _
PS0421 (5L) 242 -4 22.09.2016 PS0721 2.243
DS0726 (10L) 304 -2 6102016 DS0727  3.098 l W2y 175 Msy 247 W10V 3.06 ] :
W
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** jm/\/\\/\/‘ ‘N\\ -3.00
=2.50
1L 1.73 0 1.00 0 -0.20 1 |
2L 1.83 -1 1.10 0 -0.20 0
3L 1.89 -1 1.18 0 -0.18 -1 =2.00
4L 1.99 -1 1.25 1 -0.14 0
5L 2.09 -1 1.32 1 -0.06 1 i
8L 2.33 -1 1.52 2 0.23 2 e 1.50
10L 2.47 0 1.62 3 0.44 3
Stawki WIBOR Apr | May  Jun | Jul  Aug | Sep | Oct
Termin % PAIETE] 2016
(pb)
O/N 1.68 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 1.68 0 |
SwW 1.63 0 Tt
2W 164 0 r1.70
™ 1.65 0 i
3M 1.72 0 = 1.65
6M 1.80 0 L
oM 1.82 0 b 160
1Y 1.83 0
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** F1.55
RA 3x6 | [ 1.72
134 1.72 0 s Fe
36 172 0 M WIBOR 1.72 r L
-1,
i : T m w ®
3x9 1.80 0 201e
6x12 1.80 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* M PL 3.0217 L 3.50
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana M Ccz 02602 |7 500
(pb) (pb) on o '
Polska 71 -1 2.99 -5 !
Francja 29 0 0.30 0 L1HU 2.9754 220
Wegry 116 1 2.94 -3 2.00
Hiszpania 72 1 1.00 1 .
Whtochy 140 -2 1.35 0 W‘ 1.50
Portugalia 303 0 332 -1 \*M\,_\W
Irlandia 65 1 0.45 -1 1.00
Niemcy 19 0 - -
j,_,_,__f’“\._ﬂ.\_,_ 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw T WW
0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Apr T May T Jun T Jul T Aug T Sep " Oct
Zrédto: Bloomberg 2016
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (7 pazdziernika)
8:00 GE Produkcja przemystowa VIl % m/m 1,0 - 2,5 -15
9:00 Ccz Produkcja przemystowa VI % r/r 8,3 - 13,1 -14,1
14:30 uUsS Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 172 - 156 151
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 4,9 - 5,0 4,9
PONIEDZIALEK (10 pazdziernika)
8:00 GE Eksport VIl % m/m 2,2 - 54 -2,6
9:00 Ccz CPI IX % rir 0,6 - 0,5 0,6
WTOREK (11 pazdziernika)
9:00 HU CPI IX % rir 0,6 - 0,6 -0,1
11:00 GE Indeks ZEW X pkt. 2,0 - 6,5 0,5
14:00 PL CPI IX % rir -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
SRODA (12 pazdziernika)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m 1,5 - 1,6 -0,7
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rir -0,2 -0,4** -0,4 -0,4
20:00 us Minutes FOMC IX
CZWARTEK (13 pazdziernika)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 253 - 249
PIATEK (14 pazdziernika)
14:00 PL Saldo obrotow biezacych VIl min € -318 -672 -802
14:00 PL Eksport Vil min € 13815 14089 13519
14:00 PL Import Vil min € 13754 14134 13832
14:00 PL Podaz pienigdza IX % rir 9,5 9,6 10,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,5 - -0,1
16:00 us Wstepny Michigan X pkt. 92,0 - 91,2

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych inflacyjnych

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji 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 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 wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentow finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni

kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie 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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