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W Il kw. PKB rést wolniej

Kolejne dane z Niemiec zaskakuja na plus, reakcja rynku
umiarkowana

Draghi: stopy nie powinny by¢ zbyt niskie zbyt dlugo

Jeznach z GUS: w Il kw. PKB rést wolniej niz w pierwszym
potroczu

Wrzesniowa stopa bezrobocia nizsza od oczekiwan

Ostabienie forinta cigzy ztotemu, EURUSD w dét, polskie
IRS i rentownosci w gore

Dzisiaj sprzedaz nowych doméw w USA

Dobry nastroj z poniedziatku utrzymywat sie réwniez we wtorek,
cho¢ skala zmian byta juz nieznacznie mniejsza. Mimo kolejnych
lepszych od oczekiwan danych z Niemiec (indeks Ifo wzrést w
pazdzierniku mocniej od prognoz osiggajac najwyzszy poziom
od kwietnia 2014) indeksy gietdowe ustabilizowaty sie, a dolar
umochnit sie do euro. Pozytywny wptyw dobrych danych na waluty
CEE tez okazat sie jedynie przejsciowy. Gorszy od prognoz byt
natomiast indeks nastroju amerykanskich konsumentéw, ktéry
spadt w pazdzierniku mocniej niz sie spodziewano i tylko przez
dwa miesigce utrzymat sie powyzej 100 pkt.

Prezes EBC Mario Draghi powiedziat wczoraj, ze ekspansywna
polityka pieniezna to nie jest nowy standard i EBC zrezygnuje z
niej, gdy zapewniona zostanie stabilno$¢ cen. Zdaniem
Draghiego, ultra niskie stopy procentowe majg pewien
negatywny wptyw na gospodarke, przede wszystkim na sektor
finansowy, nie powinny zatem by¢ zbyt niskie zbyt dtugo.

Kurs EURUSD nie zareagowat zbyt wyraznie na kolejne lepsze
od oczekiwan dane z Niemiec czy rozczarowujgce z USA i po
dniu przerwy wznowit trend spadkowy. W efekcie, przebit dotek
z poniedziatku i pod koniec krajowej sesji byt blisko 1,085. Cho¢
dane ze Swiata odbiegaty do$¢ wyraznie od konsensusu, to na
rynku wahania ponownie byly niewielkie. Dzisiaj EURUSD jest
znowu powyzej 1,09, miedzy innymi dzieki wypowiedzi M.
Draghiego. Dzi§ w centrum wuwagi bedg dane =z
amerykanskiego rynku nieruchomosci.

Kurs EURPLN spadt wczoraj przejsciowo do 4,30, ale na koniec
dnia szybko wrécit w okolice 4,31. Impuls do nagtego odwrotu
mogt przyj$¢ z Wegier. Tamtejszy bank centralny (MNB) nie
zmienit wprawdzie gtéwnej stopy procentowej, ale o 10 pb do
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1,05% obnizyt stope pozyczkowg. Dodatkowo, z 2% do 1%
obnizyt stope rezerwy obowigzkowej, co wg jego szacunkéw
zwiekszy ptynnos$¢ sektora bankowego o 170 mld HUF. MNB
podkreslit, ze jesli zajdzie taka potrzeba, to moze dalej luzowaé
polityke pienieznag. Utrzymanie gtéwnej stopy procentowej bez
zmian sugeruje, ze moze sie to odbywa¢ za pomocg zmian
parametrow wptywajgcych na ptynnos¢ sektora bankowego na
Wegrzech. Retoryka MNB miata wczoraj negatywny wptyw na
forinta — EURHUF wzrést nagle pod koniec dnia do prawie 309
z 307,8. Rubel pozostat wczoraj stabilny do dolara. Wczorajsza
sesja potwierdzita, ze czynniki zewnetrzne majg teraz kluczowy
wplyw na ztotego i tak zapewne pozostanie w najblizszym czasie.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci rosty
w trakcie dnia, 10-letnia rentownosé nawet o 5 pb, ale na koniec
sesji nastgpita korekta i ostatecznie dzienne wzrosty nie byty
wigksze niz 3 pb. Polski 10-letni benchmark stracit wczoraj w
poréwnywalnej skali co wegierski, rosyjski czy portugalski, ale
jednoczesnie jego rentownos$¢ zakonczyta dzien ponizej 3%.
Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie we wrzesniu do
8,3%, czyli mocniej niz tego oczekiwano. Mocniejszy ruch w dot
wynikat z rewizji danych o zatrudnieniu (w dét poszta Sciezka
bezrobocia w 2015 oraz 2016 r.). Wediug naszych szacunkow,
zatrudnienie zostato zrewidowane w gore o ok. 150 tys., czyli
ok. 1%. Spodziewamy sig dalszego obnizenia stopy bezrobocia
rejestrowanego w kolejnych miesigcach, chociaz tempo spadku
bedzie coraz stabsze.

Dyrektor Departamentu Rachunkéw Narodowych w GUS, Maria
Jeznach, powiedziata wczoraj, ze ,mozemy si¢ spodziewac”, ze
w Il kw. PKB wzrést wolniej niz 3,1% z pierwszego poétrocza. W
naszej ocenie, polska gospodarka wzrosta o 2,9% i wg ankiety
Bloomberga jestesmy ponizej konsensusu na 3,3%.

Wiceminister finansow Wiestaw Janczyk powiedziat, ze nie ma
obecnie terminu wprowadzenia modyfikacji w podatku
bankowym, ale ministerstwo rozwaza zmiany. Zdaniem
Janczyka, prawdopodobne jest odniesienie bazy podatkowej do
bilansu na koniec roku.

Polska awansowata na 24. miejsce z 25. w rankingu Doing
Business 2017. Poprawa pozycji byta mozliwa przede
wszystkim dzieki lepszej pozycji w kategorii zwigzanej z
zakfadaniem firmy.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.72 0
3x6 1.72 0
6x9 1.71 0
9x12 1.70 0
3x9 1.80 0
6x12 1.79 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (1))
Polska 71 -1 293 0
Francja 30 0 0.28 0
Wegry 116 1 2.83 1
Hiszpania 68 1 1.05 -3
Wiochy 136 1 1.35 -1
Portugalia 277 3 3.15 3
Ilandia 65 1 0.44 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

Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 43215 CZKPLN 0.1600 M EURPLN 4.3216 4.50
USDPLN 39596  HUFPLN* 1.3986 B USDPLN 30505
EURUSD 1.0914 RUBPLN 0.0636 L 57 ] 440
CHFPLN 3.9889 NOKPLN 0.4800 4.30
GBPPLN 4.8224 DKKPLN 0.5810
USDCNY 6.7680 SEKPLN 04445 4.20

*za 100HUF 4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 25/10/2016

: : 4.00
max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.311 4333 4328 4315 4.3058 3.90

USDPLN 3.959 3.987 3.977 3.966 3.9543 380

EURUSD 1.086 1.090 1.088 1.088 - ’

3.70
Rynek stopy procentowej 25/10/2016 T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Jun 5ep
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Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja rent.

PS0418 (2L) 1.75 1 6.10.2016 OK1018 1.742 Rentownosci obligacji skabowych _

PS0421 (5L) 243 0 21.10.2016 PS0422 2.499

DS0726 (10L) 2.99 3 6102016 DS0727  3.098 l Moy 175 Msy 243 M 1o0v 2.98 ] :

N
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** m/\/v \‘\\ -3.00
=2.50
1L 172 0 1.00 1 -0.20 0 |

2L 1.80 1 1.08 1 -0.18 0
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (21 pazdziernika)
11:00 PL Aukcja obligacji
PONIEDZIALEK (24 pazdziernika)
9:30 GE Wstepny PMI — przemyst X pkt 54,3 - 55,1 54,3
9:55 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 52,6 - 53,3 52,6
WTOREK (25 pazdziernika)
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 8,4 8,3 8,4
10:00 GE Indeks Ifo X pkt 109,6 - 110,5 109,5
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90 0,90
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw X pkt 101,0 - 98,6 103,5
SRODA (26 pazdziernika)
16:00 us Sprzedaz nowych domow IX % m/m -15 - -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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 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 spétkg 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 istniejace 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., 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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