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Fed blizej podwyzki stép w grudniu

Na rynkach utrzymuje sie awersja do ryzyka, Fed coraz
blizej podwyzki stop w grudniu

PMI dla polskiego przemystu mocno rozczarowuje

Ztoty wyraznie traci do euro, wzrosty EURUSD stabilizujg
USDPLN

Krajowe IRS i rentownosci jeszcze nizej
Dzisiaj w kraju aukcja zamiany obligacji, za granica
decyzja banku centralnego Czech i duzo danych z USA

W trakcie srodowej sesji na globalnym rynku panowata awersja
do ryzyka w zwigzku z rosngcym poparciem dla Donalda
Trumpa w wyborach prezydenckich w USA. Swoj wkiad w
ostabienie dolara czy spadek rentownosci obligacji na Swiecie
mogly takze mie¢ dane z USA - pazdziernikowy raport ADP
pokazat staby przyrost zatrudnienia poza rolnictwem. Z drugiej
strony, dane za wrzesien zrewidowano wyraznie w gore.
Tymczasem w Europie finalne PMI dla przemystu strefy euro
oraz Niemiec byly bliskie wstepnym szacunkom.

Zgodnie z oczekiwaniami FOMC pozostawit stopy procentowe
na niezmienionym poziomie na listopadowym posiedzeniu. W
komunikacie zaznaczono, ze dalszemu wzmocnieniu ulegty
przestanki za podwyzkg stop, jednak zdecydowano o
wstrzymaniu sie z tg decyzjg w oczekiwaniu na sygnaty z
gospodarki Swiadczace o zblizaniu sig jej parametréw do celéw
Fed. FOMC wskazat na rosngcy wskaznik inflacji (wykreslajgc z
komunikatu zapis mowigcy, ze inflacja bedzie w najblizszym
czasie niska) i podkreslit, ze spodziewa sie jego powrotu w
kierunku dtugoterminowego celu na poziomie 2% w horyzoncie
projekcji. W komunikacie po raz kolejny powtérzono, iz
krotkoterminowe ryzyka dla gospodarki USA sg ,z grubsza
zbalansowane". Podsumowujgc, komunikat FOMC wydaje sie
zwieksza¢ prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych
w grudniu. Prawdopodobienstwo takiego scenariusza
wyceniane przez rynek finansowy wzrosto wg Bloomberga do
78% po wczorajszym posiedzeniu.

Kurs EURUSD wzrést wczoraj drugg sesje z rzedu i w wyniku
rosngcego poparcia dla Donalda Trumpa. W efekcie, na koniec
polskiej sesji kurs byt blisko 1,11, najwyzej od dwoch tygodni.
Decyzja FOMC utrzymujgca stopy na niezmienionym poziomie
nie miata istotnego wptywu na EURUSD - po tymczasowym
spadku do 1,108 po jej ogtoszeniu, kurs ponownie wzrost
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powyzej 1,11. Dzi§ poznamy kolejne dane z amerykanskiej
gospodarki, cho¢ zachowanie sie EURUSD w ostatnich dniach
wyraznie swiadczy o tym, Zze na poziom kursu najwiekszy
wptyw ma niepewno$¢ odnosnie  wynikow  wyboréw
prezydenckich w USA, ktére odbeda sie w przysztym tygodniu.
Kurs EURPLN zanotowat wczoraj silny wzrost do prawie 4,34 z
4,30 na fali odwrotu inwestoréw od ryzykownych aktywow oraz
w reakcji na znacznie stabszy od oczekiwan PMI dla polskiego
przemystu. Forint pozostat stabilny do euro, a rubel stracit dos¢
znacznie do dolara w wyniku silnego spadku cen ropy (wczoraj
Brent spadt o ok. 3%) — kurs USDRUB wzrést do prawie 63,9 i
byt najwyzej od konca wrzesnia. Dzi§ na otwarciu dnia
EURPLN znajduje sie nieco powyzej 4,32, a USDPLN oscyluje
blisko 3,89. Czynniki globalne wciaz sg kluczowe dla wyceny
Ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej ruch spadkowy IRS oraz
rentownos$ci byt kontynuowany, chociaz juz w nico wolniejszym
tempie niz w poprzednich dniach. Umocnieniu polskiego dtugu
sprzyjat spadek rentownos$ci za granicg, do czego przyczyniat
sie odwrot inwestorow od ryzykownych aktywdéw. Reakcja
rynkéw bazowych na komunikat FOMC, ktéry wilasciwie
niewiele sie zmienit w poréwnaniu do wrzesniowego, byla
umiarkowana i dzi$ na otwarciu dnia rentowno$¢ niemieckich
obligacji jest lekko ponizej wczorajszego zamknigcia. Uwaga
inwestorow koncentruje sie obecnie na zblizajagcych sie
wyborach w USA, dlatego tez wyniki sondazy moga dodawaé
zmiennos$ci na rynkach.

Polski pazdziernikowy PMI dla przemystu mocno rozczarowat
spadajgc do 50,2 pkt z 52,2 pkt i osiggajac najnizszy poziom od
wrzesnia 2014. Za taki staby wynik odpowiadata wiekszos¢ ze
skladowych indeksu, a w najwiegkszym stopniu nowe
zamowienia (ktére spadly w stosunku do wrzesnia w drugim
najmocniejszym tempie od dwdéch lat). Staby naptyw nowych
zamowien sprawit, ze produkcja wzrosta jedynie nieznacznie,
byta bliska stagnacji. Zatrudnienie wzrosto w najwolniejszym
tempie od sierpnia 2014. Ostatnie miesigce pokazujg catkiem
znaczne wahania PMI dla polskiego przemystu. Patrzac na
0golng tendencje, to pokazuje ona jednak stopniowy spadek
aktywnosci ekonomicznej i wg nas wczorajsze wyniki
potwierdzajg nasze przypuszczenia, ze druga potowa br. nie
przyniesie przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Polsce, co
moze by¢ rozczarowujgce m.in. dla czionkéw RPP.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3259 CZKPLN 0.1601
USDPLN 3.8913 HUFPLN* 1.4035
EURUSD 11117 RUBPLN 0.0613
CHFPLN 4.0093 NOKPLN 0.4760
GBPPLN 4.7997 DKKPLN 0.5814
USDCNY 6.7593 SEKPLN 0.4369

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 02/11/2016

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4295 4316 4.307 4.302 4.3169
USDPLN 3.884 3.931 3.928 3.891 3.8954
EURUSD 1.096 1.106  1.096 1.106 -
Rynek stopy procentowej 02/11/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja rent.
PS0418 (2L) 1.79 0 6.10.2016 OK1018  1.742
PS0421 (5L) 2.49 -3 21.10.2016 PS0422  2.499
DS0726 (10L) 3.09 -2 6.10.2016 DS0727  3.098

Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji skabowych
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.72 0 0.97 -2 -0.19 0
2L 1.82 -2 1.05 -3 -0.16 -1
3L 1.88 -2 1.12 -4 -0.13 -2
4L 2.00 -1 1.20 -5 -0.07 -2
5L 212 -1 1.29 -6 0.00 -2
8L 2.38 -1 1.52 -6 0.30 -3
10L 2.53 -1 1.65 -6 0.49 -4
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.61 10
TIN 1.61 4
SW 1.63 1
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 1.71 0
9x12 1.70 -1
3x9 1.80 0
6x12 1.79 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 293 1
Francja 30 0 0.32 2
Wegry 116 1 2.83 -2
Hiszpania 72 2 1.12 8
Wiochy 149 6 1.57 7
Portugalia 274 -1 3.16 2
Irlandia 65 1 0.50 2
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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N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO?;WBK REALIZACIA OSTRTNE,
PIATEK (28 pazdziernika)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % 25 - 2,9 14
16:00 us Indeks Michigan X pkt 88,2 - 87,2 91,2
PONIEDZIALEK (31 pazdziernika)

11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % r/r 1,6 - 1,6 1,6

11:00 EZ Wstepny CPI X % rlr 0,5 - 0,5 0,4

13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,4 - 0,3 0,2

13:30 us Wydatki konsumentéw IX % m/m 0,4 - 0,5 -0,1

14:00 PL Wstepny CPI X % r/r -0,3 -0,3 -0,2 -0,5
WTOREK (1 listopada)

PL Dzien wolny

15:00 us ISM — przemyst X pkt 51,7 - 51,9 51,5
SRODA (2 listopada)

9:00 PL PMI — przemyst X pkt 52,9 52,4 50,2 52,2

9:55 GE PMI — przemyst X pkt 55,1 - 55,0 54,3

10:00 EZ PMI — przemyst X pkt 53,3 - 53,5 52,6

13:15 us Raport ADP IX tys. 165 - 147 202

19:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 - 0,25-0,50

CZWARTEK (3 listopada)

11:00 PL Aukcja obligacji

13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 256 - 258

15:00 us Zamowienia przemystowe 1X % m/m 0,2 - 0,2

15:00 us ISM — ustugi X pkt 56,0 - 57,1
PIATEK (4 listopada)

13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 175 - 156

13:30 us Stopa bezrobocia X % 4,9 - 50

Zrodto: 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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, 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 przeszioéci 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 transakgji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ 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 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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