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Czynniki globalne kluczowe dla krajowych aktywoéw

Brak nowych impulséw na koniec tygodnia, ceny ropy w dét,
rating Portugalii pozostat na inwestycyjnym poziomie

Ancyparowicz z RPP — podwyzki stép najp6zniej w IV kw.
2017, kluczowe inwestycje

Ztoty wzglednie stabilny do euro i stabszy do dolara w wyniku
spadku EURUSD

Polski rynek stopy procentowej bez duzych zmian na koniec
tygodnia

Dzisiaj wstepne PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro

Na koniec tygodnia nie poznaliSmy zadnych nowych danych i nie
pojawity sig wypowiedzi waznych decydentéw, wiec na rynku
obserwowalismy stabilizacje albo kontynuacje trendéw z czwartku.
O ile indeksy gietdowe i ceny obligacji nie zmienity sie istotnie po
wzroscie wahan wywotanym retorykg EBC, to na rynku walutowym
dolar kontynuowat impuls aprecjacyjny. W weekend odnotowano
spadek cen ropy (tymczasowo do 51 $ za barytke), co mozna
wigza¢ z wypowiedziami przedstawicieli Iraku, ktéry podobnie jak
Iran, Nigeria, czy Libia chce by¢ wykluczony z porozumienia w
sprawie ciecia produkcji ropy. Weekendowe spotkanie ministréw
ds. energii z Arabii Saudyjskiej oraz Rosji nie przyniosto
zapowiedzi zadnych konkretnych dziatan. Arabia Saudyjska oraz
OPEC pracujg nad stabilizacjg na rynku ropy naftowe;.

W piatek agencja ratingowa DBRS utrzymata rating Portugalii na
poziomie inwestycyjnym (BBB low). Tym samym obligacje tego
kraju pozostang w grupie aktywoéw skupowanych przez Europejski
Bank Centralny.

W Hiszpanii, po dziesieciu miesigcach politycznego impasu, jest
szansa na powotanie nowego rzgdu. Socjali$ci — najwieksza partia
opozycji — prawdopodobnie wstrzyma sie od gtosu w czasie
gtosowania kandydatury Mariano Rajoya na premiera. Dzi$ krol
Hiszpanii Filip VI rozpocznie dwudniowg ture rozméw z politykami,
podczas ktoérej oficjalnie zatwierdzi kandydata na premiera.

Kurs EURUSD spadt w piatek ponizej 1,09 osiggajac najnizszy
poziom od marca. Euro w dalszym ciggu byto pod presjg stow
szefa EBC, ktéry powiedziat, ze bank centralny nie zakonczy nagle
swojego programu skupu aktywow. W nocy niewiele sie dziato i
dzi$ na otwarciu dnia EURUSD oscyluje wokdét 1,088. Na poczatku
sesji poznamy wstepne PMI dla europejskiego przemystu. Jesli
dane zaskoczg na plus, wtedy euro mogtoby odrobi¢ czes¢ strat po
ostatnim ostabieniu.

Kurs EURPLN wahat sie na koniec tygodnia nieznacznie ponizej
czwartkowego szczytu na 4,333. USDPLN tymczasem mocno rost
w wyniku aprecjacji dolar na globalnym rynku i pod koniec polskiej
sesji kurs byt blisko 3,98, najwyzej od lipca. W regionie, forint w
dalszym ciggu tracit do euro (EURHUF przebit 308), a rubel

pozostat stabilny do dolara mimo odbicia cen ropy. Na otwarciu
dzisiejszej sesji niewiele sie zmienito — EURPLN i USDPLN
pozostajg blisko poziomoéw z pigtkowego zamkniecia. Dla notowan
krajowej waluty kluczowe beda informacje z rynkéw globalnych, w
tym publikacie makro z Europy oraz wypowiedzi bankierow
centralnych z EBC i Fed.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i IRS
nie ulegly duzym zmianom, podobnie blisko czwartkowego
zamkniegcia tydzien zakonczyty obligacje z peryferii i rynkow
bazowych. Sytuacja na rynkach bazowych pozostanie kluczowym
czynnikiem wyceny krajowych krzywych.

Na pigtkowej aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za
9,94 mld zt, a wiec prawie tyle ile wynosita goérna granica
planowanej oferty (10 mid z). Tak jak sadziliSmy, perspektywa
naptywu ok. 21 mld zt z wykupu PS1016 i ptatnosci kuponowych w
dniu rozliczenia aukcji miata korzystny wptyw na popyt, ktéry wyniost
12,2 mid z. Nowa seria obligacji 5-letnich PS0422 zostata
uplasowana z rentownoscig 2,499%.

Po pazdziernikowym posiedzeniu RPP prezes Adam Glapinski
moéwit, ze stopy NBP pozostang najprawdopodobniej stabilne w
tym i w przysztym roku. W pigtek tymczasem cztonkini RPP,
Grazyna Ancyparowicz powiedziata, ze ,najpdzniej w IV kw. 2017
zapewne potrzebne beda pierwsze, tagodne podwyzki stép NBP”.
Moment podwyzki uzasadnia ona od tego czy poprawi sie¢ dynamika
wzrostu inwestycji. Jej zdaniem, inflacja pojawi sie szybciej niz
wskazujg na to prognozy NBP z powodu luznej polityki fiskalnej i
reakcji przedsiebiorcow. Cztonkini RPP dodata, ze jest przeciwna
cieciom stop, bo pogorszylyby one kondycje finansowa bankéw
spotdzielczych i SKOK-6w.

W kalendarzu krajowym w najblizszym tygodniu jest prawie pusto —
dane o bezrobociu i nowy Biuletyn Statystyczny GUS to nie bedg
informacje, ktére mogtyby istotnie wptyngé¢ na rynek. Inwestorzy
bedg uwazniej $ledzi¢ publikacije i wypowiedzi bankierow
centralnych za granicg. Jesli pod ich wptywem wzrosnie
prawdopodobienstwo podwyzki stop przez Fed w grudniu, zioty i
obligacje moga sie ostabi¢. Oprécz polityki Fed innymi czynnikami,
ktore mogg negatywnie wptywa¢ na kurs ztotego w najblizszych
tygodniach sa: niepewnos¢ przed wyborami w USA, ryzyko tzw.
hard Brexit, rozczarowanie wzrostem PKB w kraju, prace w Sejmie
nad obnizkg wieku emerytalnego i sprawg kredytéw CHF (Sejm
skierowat do dalszych prac w komisji m.in. projekt Kukiz’'15,
zaktadajgcy  poniesienie  przez  banki  100%  kosztow
przewalutowania kredytéw). W przypadku obligacji, w $rednim
horyzoncie zaktadamy wzrost rentownosci w $lad za rynkami
bazowymi, ale krétkoterminowo mozliwe jest tfapanie dotkéw”
przez inwestoréw (tak jak w ostatnich dniach) — w $wiecie ultra-
niskich stop rentownosci naszych 10-latek na poziomie 3% mogg
sie wydawac atrakcyjne.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 43287 CZKPLN 0.1602 M EURPLN 4.3287 4.50
USDPLN 3.9781 HUFPLN* 1.4023 u USDPLN 3.9781
EURUSD 1.0881 RUBPLN 0.0636 LT d 440
CHFPLN 4.0035 NOKPLN 0.4820 4.30
GBPPLN 4.8583 DKKPLN 0.5818
USDCNY 6.7719 SEKPLN 0.4461 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 21/10/2016
: : 4.00
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.308 4.334 4310 4.324 4.33 3.90
USDPLN 3.925 3.963 3.929 3.951 3.98 3.80
EURUSD 1.092 1.104 1.097 1.095 - :
3.70
Rynek stopy procentowej 21/10/2016 T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Jun Sep
gacj Y gazy! Y ] 2016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja rent.
PS0418 (2L) 1.75 0 6.10.2016 OK1018 1.742 Rentownosci obligacji skabowych _
PS0421 (5L) 241 -1 21.10.2016 PS0422 2.499
DS0726 (10L) 2.95 0  6.102016 DS0727 3.098 l M2y 174 MsY 242 W10V 2.95 L
Y
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** W //_\-\ r3.00
N _
=2.50
1L 172 0 0.99 1 -0.20 0 |
2L 1.80 1 1.07 1 -0.19 0
3L 1.85 1 1.14 2 -0.17 0 =2.00
4L 1.94 2 1.21 2 -0.13 0
5L 2.04 2 1.28 1 -0.07 1 W I
8L 2.28 2 1.48 1 0.20 0 /_,_\/_NL/‘/‘) e1.50
10L 2.41 2 1.59 1 0.39 0
Stawki WIBOR Apr May Jun Jul Aug | Sep | Oct
: : 2016
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.64 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.65 -1 |
SW 1.64 0
2w 1.64 0
™ 1.66 0
3M 1.72 0 |
6M 1.80 0 ll"n"u | n
9M 1.82 0
1Y 1.84 0 f'ILJ {\_\f
| \—‘ ‘ ﬂ X
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** IF"H'II 1 J,_/'.r.q .'I | | = 1.55
B FRA 3x6 | 1.72 J L1 g0
x4 172 0 | M FRAG6XG || 1.70 I
3x6 1.72 0
6x9 1.71 1 . . —s 145
9x12 1.70 1 2016
3x9 1.80 0
6x12 1.79 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 3.00
(pb) (pb)
Polska 71 -1 2.94 -2 2.50
Francja 30 0 0.28 0
Wegry 116 1 2.86 -4 2.00
Hiszpania 67 1 1.1 1
Wiochy 135 0 1.37 0 1.50
Portugalia 303 0 3.17 -2
Ilandia 65 1 0.46 2 1.00
Niemcy 19 0 - -
0.50
'spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia T " Jun T T T Sep T
Zrédto: Bloomberg 2016




Kalendarz wydarzen i publikacji
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PROGNOZA

e KRAJ WSKAZNIK OKRES ek mowak  FEALZACHA ytiallon
PIATEK (21 pazdziernika)
11:00 PL Aukcja obligacji
PONIEDZIALEK (24 pazdziernika)
9:30 GE Wstepny PMI — przemyst X pkt 54,3 - 54,3
9:55 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 52,6 - 52,6
WTOREK (25 pazdziernika)
10:00 PL Stopa bezrobocia 1X % 8,4 8,5
10:00 GE Indeks Ifo X pkt 109,6 - 109,5
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw X pkt 101,0 - 104,1
SRODA (26 pazdziernika)
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw IX % m/m -1,2 - -7,6
CZWARTEK (27 pazdziernika)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 260
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m 0,1 - 0,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow IX % m/m 1,2 - -2,4
PIATEK (28 pazdziernika)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. % 25 - 14
16:00 us Indeks Michigan X pkt 88,1 - 91,2

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 s nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btgd, 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 ktorgkolwiek 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 krajoéw, 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., 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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