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Kto wygra w USA?

Gietdy w gore na poczatku tygodnia pod wpltywem
rosngcego poparcia dla Hillary Clinton

Ztoty traci do euro i dolara, EURUSD mocno w dot

Krajowe rentownosci i IRS nieznacznie w gére w wyniku
ostabienia na rynkach bazowych

Dzisiaj wybory prezydenckie w USA

Doniesienia z amerykanskiej sceny politycznej w dalszym ciggu
majg kluczowy wptyw na nastréj na globalnym rynku. Decyzja
FBI o tym, aby nie stawia¢ Hillary Clinton zarzutéw oraz kolejne
sondaze pokazujgce wzrost poparcia dla kandydatki
Demokratéw wywotaty wyrazne wzrosty indekséw gietdowych
w Europie i umocnienie dolara do euro. Wzrost popytu na
ryzykowne aktywa nie pomogt walutom CEE (umocnienie rubla
to wynik gtéwnie odbicia cen ropy), ale cigzyt obligacjom na
rynkach bazowych.

Eksport Chin spadt w pazdzierniku o 7,3% r/r, a import 0 1,4%
r/r, gtebiej niz oczekiwano. Stabsze od prognoz byly tez dane o
niemieckiej produkcji przemystowej we wrzesniu, ktora
zanotowata spadek o 1,8% m/m. Niemiecki eksport obnizyt sie
we wrzesniu o0 0,7% m/m i byt minimalnie lepszy od oczekiwan.
Te dane ponownie rozbudzajg niepokd] o perspektywy
polskiego eksportu, ktéry w duzym stopniu uzalezniony jest od
tendencji w Swiatowym handlu zagranicznym.

Kurs EURUSD zanotowat wczoraj najwiekszy sesyjny spadek
od dnia ogtoszenia wynikow brytyjskiego referendum. Wzrost
szans na wygrang Hillary Clinton umocnit dolara i pchnat kurs
do 1,103, dzieki czemu euro oddato zyski z poprzednich trzech
dni. Wynik wyboréw prezydenckich w USA moze by¢ kluczowy
dla EURUSD w krétkim terminie. W zeszlym tygodniu dolar
stracit do walut G10 — najwiecej do dolara nowozelandzkiego,
funta, jena, franka i euro. Sadzimy, ze gdyby wygrat Donald
Trump dolar ponownie by stracit (wobec euro zapewne mniegj
niz wobec innych walut G-10), za to w przypadku wygranej
Clinton mozliwe jest dalsze umocnienie amerykanskiej waluty.

Kurs EURPLN dtugo byt stabilny nieco powyzej 4,32, ale pod
koniec sesji ztoty znalazt sie pod presjg i w rezultacie EURPLN
ustanowit nowe listopadowe maksimum na 4,336. Deprecjacja
wzgledem dolara byta duzo wieksza z powodu znacznego
ruchu w dot EURUSD i kurs USDPLN odbit wczoraj do 3,93 z
3,88. Forint pozostat stabilny blisko 306 za euro, a rubel odrobit
czes¢ strat do dolara dziegki odbiciu cen ropy. 1-miesieczna
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zmienno$¢ implikowana dla EUR/PLN waha sie nieco powyzej
najnizszych pozioméw od marca 2015 r., a 2- i 3-miesigczne
zmiennosci osiggnety w tym tygodniu najnizsze poziomy od
I kw. 2015 r. Okresy obnizonej zmiennosci przeplatajg sie z
czasem podwyzszonych wahah. Dla walut z rynkéw
wschodzgcych wzrost zmiennosci oznacza czesto deprecjacje.
W ostatnich tygodniach wida¢ byto jak rosngce poparcie dla
Trumpa cigzy meksykanskiemu peso i moze to by¢é dobra
wskazéwka jak waluty z rynkéw wschodzgcych mogg
zareagowac jesli wynik wyboréow wywota wzrost awersji do
ryzyka. Wygrana Clinton moze z kolei naszym zdaniem
wywotac reakcje przeciwng.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci
wzrosty o 1-2 pb wskutek ostabienia zanotowanego na rynkach
bazowych. Na peryferyjnych rynkach strefy euro tymczasem
obligacje lekko zyskaty. Zmiany byly niewielkie w oczekiwaniu
na wybory prezydenckie w USA. W naszej ocenie, wygrana
Donalda Trumpa moze wywota¢ zawirowania na rynkach
finansowych, wzrost awersji do ryzyka oraz przeptyw kapitatu w
strone bezpiecznych aktywéw. W efekcie rentownos¢ krajowej
10-latki moze po raz kolejny testowa¢ poziom 3,15%. Skale
ostabienia dlugu moga ogranicza¢ oczekiwania, ze znaczaca
wyprzedaz na rynkach finansowych (giéwnie na gietdzie w
USA) moze skioni¢ Fed do odtozenia w czasie podwyzki stop
procentowych. W przypadku wygranej Hillary Clinton
oczekujemy krotkoterminowej poprawy nastrojow, ale zapewne
wkrotce pozniej uwaga skupi sie na perspektywie podwyzek
stop w USA. W efekcie rentownos¢ 10-latki moze pozosta¢ w
trendzie bocznym, wahajac sie w przedziale 3,0-3,15%.

Wicepremier Mateusz Morawiecki, powiedziat wczoraj, ze jego
zdaniem w tym roku osiggniety moze zosta¢ rzadowy cel
wzrostu PKB na poziomie 3,4%, a w 2017 realistyczna jest
prognoza wzrostu na poziomie 3,6%. Wicepremier oczekuje
mocnego obicia inwestycji w przysztym roku, chociaz na razie
naszym zdaniem nie ma zbyt wielu sygnatéw w twardych
danych zapowiadajgcych takg wyrazng poprawe. By¢ moze
liczba akceptowanych wnioskéw o dofinansowanie z UE
faktycznie szybko rosnie, ale na razie trudno powiedziec¢, jak
szybko zaowocuje to faktycznym wzrostem wydatkéw na
inwestycje. JestesSmy tez znacznie mniej optymistyczni jesli
chodzi o tempo wzrostu PKB w tym roku i przysztym —
prognozujemy 2,9% w obu przypadkach.
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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) (pb)
Polska 71 -1 2.89 -6
Francja 31 0 0.31 -2
Wegry 116 1 2.94 6
Hiszpania 70 -2 1.09 -4
Wiochy 144 -1 1.55 -7
Portugalia 274 -1 3.06 -8
Irlandia 65 1 0.50 1
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

Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 43333 CZKPLN 0.1603 M EURPLN 4.3333 4.50
USDPLN 39203  HUFPLN* 14169 M USDPLN 3,9203
EURUSD 1.1054 RUBPLN 0.0615 AT T T 440
CHFPLN 4.0227 NOKPLN 0.4762 4.30
GBPPLN 4.8709 DKKPLN 0.5823
USDCNY 6.7768 SEKPLN 04356 4.20

*za 100HUF 4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 07/11/2016

max otwarcie zamkn. fixing 4.00

EURPLN 4311 4331 4.320 4.327 4.3283 3.90

USDPLN 3.881 3.898 3.887 3.885 3.9132 3.80

EURUSD 1.108 1.114 1.111 1.114 - :

3.70
Rynek stopy procentowej 07/11/2016 T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Jun 3016 Sep
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
; o . apier
(termin) (pb) aukcja .

PS0418 (2L) 1.80 0 3.11.2016 OK1018 1.798 Rentownosci obligacji skabowych _

PS0421 (5L) 247 0 21.10.2016 PS0422 2.499

DS0726 (10L) 3.06 2 3112016 DSO0727  3.289 l W2y 180 Msy 247 W10V 3.06 ] :
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym** M mwﬂ [-3.00
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10L 2.51 0 1.69 5 0.53 2

Stawki WIBOR Jun 2016 sep

Termin % PAIETE]

(pb)

O/N 1.61 -4 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CzZAS . PROGNOZA REALIZAC] OSTATNIA
WA KRAJ WSKAZNIK CKRES RYNEK BANEK A VERTOSC
PIATEK (4 listopada)
13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 175 - 161 191
13:30 us Stopa bezrobocia X % 4,9 - 4,9 50
PONIEDZIALEK (7 listopada)
8:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m 0,2 - -0,6 1,0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m -0,5 - -0,2 -0,2
WTOREK (8 listopada)
8:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m -0,5 - -1,8 2,5
8:00 DE Eksport IX % m/m -0,8 - -0,7 54
9:00 cz Produkcja przemystowa IX % r/r 4,0 - 13,1
9:00 HU CPI X % rir 0,9 - 0,6

us Wybory prezydenckie

SRODA (9 listopada)

PL Decyzja RPP % 1,5 1,5 1,5
9:00 cz CPI X % r/r 0,7 - 0,5
CZWARTEK (10 listopada)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 265
PIATEK (11 listopada)
PL Dzien wolny
16:00 us Wstepny Michigan Xl pkt. 87,3 - 87,2

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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informagcii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 ktdrgkolwiek 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 istniejgce 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 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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