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Dzis aukcja krajowego diugu

Posiedzenie EBC bez przetomu, bank centralny czeka na
grudzien

Hardt z RPP — szanse na podwyzke stop w 2017 wzrosty,
ale obnizki nie mozna wykluczy¢

Ztoty lekko stabszy, spore wahania EURUSD
Niewielkie zmiany na polskim rynku stopy procentowe;j

Dzisiaj aukcja polskich obligacji, decyzja agencji DBRP o
ratingu Portugalii, Eurostat opublikuje dane nt deficytu GG
dla Polski

Zgodnie z oczekiwaniami, Europejski Bank Centralny nie zmienit
parametrow polityki pienieznej, ale jednoczes$nie jak mozna byto
sie spodziewac¢ konferencja prasowa prezesa Mario Draghiego
wywotata podwyzszone wahania na rynku. Obraz gospodarki
przedstawiony w komunikacie nie réznit sie istotnie od opisu z
wrzes$nia (ryzyko dla prognoz wzrost PKB jest wcigz w dét) i dla
inwestorow kluczowe byty uwagi dotyczace programu skupu
aktywow. Prezes EBC powiedzial, ze w tym tygodniu nie byto
dyskusji na temat wydtuzenia czy ograniczenia programu skupu
aktywow QE czy o zmianie w instrumentach wykorzystywanych
przez bank centralny. Mario Draghi dodal, ze rozmowy
dotyczyty gtéwnie zawezajgcego sie zasobu aktywodw, ktére
kwalifikujg sie do kupna przez EBC, ale ze obecnie nie jest to
jeszcze istotny problem. Powiedziat takze, ze nagte zakonczenie
programu skupu aktywéw (czy jego ograniczenie w najblizszej
przysziosci, jak sugerowaty niektére media) jest mato
prawdopodobne. Szef EBC zdradzit, ze grudniowa aktualizacja
prognoz PKB i inflacji bedzie bardzo istotna i moze wyznaczyé
kierunek dla polityki pienieznej EBC na kolejne miesigce.

Ogdlnie, tak jak oczekiwalismy, wynik wczorajszego posiedzenia
EBC nie przynidst nowych informacji nt. perspektyw polityki
pienieznej w strefie euro. Bank centralny czeka na grudniowe
prognozy i na wynik wewnetrznych prac dotyczacych tego jak w
razie potrzeby mozna zmieni¢ trwajgcy program skupu aktywow.
O ile wptyw decyzji EBC na zachowanie sie rynkéw byt
niejednoznaczny, to wczorajsze spadki cen ropy negatywnie
wpltynety na gietde w USA (sesja zakonczyta sie spadkami
gléwnych indekséw) oraz wsparly bazowe rynki dlugu
(rentownos¢ niemieckiej 10-latki obnizyta sie ponownie do 0%.

Kurs EURUSD zanotowat wczoraj silny wzrost do 1,104 z 1,097
w reakcji na stowa szefa EBC w trakcie konferencji prasowej.
Szybko nastgpita jednak korekta tego ruchu, a w dalsze czesci
sesji dolar zaczat sie nawet wyrazniej umacnia¢ do euro. Dane
z amerykanskiego rynku nieruchomosci byly wyraznie lepsze
od prognoz, co mogto by¢ jednym z powodoéw spadku EURUSD.

Bank Zachodni WBK

Dzi$ rano kurs testuje 1,09 i jest ponizej minimum
ustanowionego po czerwcowym referendum w Wielkiej Brytanii.
Biezacy tydzien jest na ten moment drugim z rzedu, kiedy euro
traci do dolara. Dzi$ nie poznamy Zzadnych nowych danych,
wiec cze$¢ inwestorbw moze zdecydowal sie na realizacje
zyskow i EURUSD mégtby nieco wzrosngg.

Kurs EURPLN rost od poczatku sesji i w reakcji na retoryke szefa
EBC przebit na chwile 4,33. Na koniec sesji ztoty odrobit jednak
czes¢ strat i kurs cofnat sie do 4,32. USDPLN tymczasem rost
wyraznie w wyniku spadku EURUSD i pod koniec dnia byt juz
blisko 3,96, najwyzej od konca lipca. W przypadku forinta, kurs
EURHUF zakonczyt dzien blisko sesyjnego maksimum na ok.
307,7, a rubel lekko stracit do dolara. Sgdzimy, ze w obliczu
braku publikacji waznych danych na koniec tygodnia waluty
CEE pozostang relatywnie stabilne.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS lekko
spadty, chociaz skala zmian — podobnie jak za granicg — byta
niewielka. Retoryka EBC wywierata wzrostowg presje na stawki,
ale podobnie jak w przypadku ztotego wptyw tego czynnika byt
jedynie przejsciowy. Dzi$ odbedzie sie aukcja obligacji, na ktérej
Ministerstwo Finansow zaoferuje WZz0121, PS0422 oraz
WZ1122 za 6-10 mid zt. Plan podazy jest duzy, ale w przyszitym
tygodniu, w dniu rozliczenia aukcji na rynek wptywa ok. 21 mid
zt z wykupu PS1016 oraz z pfatnosci kuponowych, co powinno
wspierac popyt na dzisiejszej aukcji.

Cztonek RPP, tukasz Hardt, powiedziat wczoraj, ze ,istnieje
prawdopodobienstwo podwyzki stop w przyszty roku i one nieco
wzrosto, ale obnizka stép jest wcigz mozliwa”. Odnoszgc sie do
warunkow, przy ktérych moégtby rozwazac¢ obnizenie stép NBP
wspomniat spowolnienie wzrostu PKB ponizej 3% i inflacje w
poblizu zera. Dodat jednoczesnie, ze niepewnos$c¢ jest duza i
takie warunki nie oznaczajg automatyzmu w poparciu dla ciecia
stop. Z drugiej strony, CPI na poziomie 1,5% r/r nie bytby dla
tukasza Hardta wystarczajgcym argumentem za podwyzkg stop.
Jego wczorajsza wypowiedz, podobnie jak minutes z ostatniego
posiedzenia RPP nie rzucity nowego Swiatta na perspektywy
polityki pienieznej. W naszej ocenie stopy NBP pozostang
stabilne do konca tego roku i w 2017 r.

Weczoraj Sejm uchwalit nowelizacje tegorocznego ustawy
budzetowej na rok 2016. Ustawa trafi teraz do Senatu. Sejm
zdecydowat réwniez o skierowaniu prezydenckiego projektu
dotyczgcego zwrotu spreadéw do komisji finanséw publicznych.
Natomiast dzi§ Sejm zdecyduje o losach projektéw nt.
restrukturyzacji kredytéw walutowych przygotowanych przez
kluby parlamentarne PO oraz Kukiz'15.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3235 CZKPLN 0.1600
USDPLN 3.9632 HUFPLN* 1.4061
EURUSD 1.0909 RUBPLN 0.0635
CHFPLN 3.9881 NOKPLN 0.4831
GBPPLN 4.8553 DKKPLN 0.5811
USDCNY 6.7576 SEKPLN 0.4460

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 20/10/2016

max otwarcie zamkn.

fixing

EURPLN 4.308 4.325 4317 4.310 4.3189

USDPLN 3.922 3939 3.928 3.929 3.9359

EURUSD 1.096 1.101  1.099 1.097 -
Rynek stopy procentowej 20/10/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja rent.
PS0418 (2L) 1.75 -1 6.10.2016 OK1018  1.742
PS0421 (5L) 2.41 1 22.09.2016 PS0721 2.243
DS0726 (10L) 2.95 -1 6.10.2016 DS0727  3.098

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.72 0 0.98 2 -0.21 0
2L 1.79 0 1.05 2 -0.20 0
3L 1.83 -1 1.12 2 -0.17 1
4L 1.92 -1 1.19 2 -0.13 0
5L 2.02 -2 1.26 2 -0.08 -1
8L 2.25 -2 147 1 0.20 -1
10L 2.39 -2 1.58 1 0.39 -2
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.64 -4
TIN 1.66 -2
SW 1.64 0
2W 1.64 0
™ 1.66 0
3M 1.72 0
6M 1.80 0
9M 1.82 0
1Y 1.84 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.72 0
3x6 1.72 0
6x9 1.70 0
9x12 1.69 0
3x9 1.79 0
6x12 1.78 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

Polska 71 -1 2.96 -2
Francja 29 0 0.28 0
Wegry 116 1 291 1
Hiszpania 66 0 1.10 2
Wiochy 135 0 1.37 1
Portugalia 303 0 3.19 4
Irlandia 65 1 0.45 0
Niemcy 19 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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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNO?;WBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (14 pazdziernika)
14:00 PL Saldo obrotéw biezagcych VIl min € -366 -672 -1047 -635
14:00 PL Eksport VIl min € 13815 14089 13 750 13520
14:00 PL Import VIl min € 13754 14134 14 259 13842
14:00 PL Podaz pieniadza IX % rlr 9,5 9,6 9,3 10,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,6 - 0,6 -0,2
16:00 us Wstepny Michigan X pkt. 91,9 - 87,9 91,2
PONIEDZIALEK (17 pazdziernika)
11:00 EZ HICP IX % r/r 0,4 - 0,4 0,4
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,2 - 0,1 -0,5
WTOREK (18 pazdziernika)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw IX % rir 4,5 4,4 3,9 4,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw IX % rir 3,1 3,0 3,2 3,1
14:30 us CPI IX % rir 15 - 15 1,1
SRODA (19 pazdziernika)
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % r/r 3,5 4,6 3,2 7,5
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa IX % rlr -18,8 -20,9 -15,3 -20,5
14:00 PL Sprzedaz detaliczna w cenach statych IX % r/r 7,8 8,0 6,3 7,8
14:00 PL PPI IX % rir 0,2 0,3 0,2 -0,1
14:30 us Rozpoczete budowy domow IX % m/m 2,9 - -9,0 -5,6
14:30 us Pozwolenia na budowe IX % m/m 1,1 - 6,3 -0,4
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (20 pazdziernika)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,00 - 0,00 0,00
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 250 - 260 247
14:30 us Indeks Philly Fed X pkt. 5,0 - 9,7 12,8
16:00 us Sprzedaz doméw IX % m/m 0,4 - 3,2 -1,5
PIATEK (21 pazdziernika)
11:00 PL Aukcja obligaciji

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 transakgcji 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii 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 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 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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