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Zloty najstabszy od lipca

Bank Zachodni WBK

Ztoty mocno traci do gldwnych walut, silne wzrosty IRS i
rentownosci

EURUSD w dét, wyprzedaz na globalnych rynkach
obligaciji

Dzisiaj w kraju prezentacja Raportu o inflacji i sporo
danych makro

Dobry nastréj na rynku, jaki pojawit sie pod koniec $rodowej
sesji, utrzymywat sie rowniez w czwartek, ale pozniej stracit na
sile. O ile w $rode popyt na ryzykowne aktywa stopniowo rést,
to w czwartek na polskim rynku w zesztym tygodniu optymizm
ostabt. Indeksy gieldowe w Europie stopniowo wytracaty
poranne zyski, a waluty CEE wyraznie tracity na wartosci. Od
ogtoszenia wynikow wyborow prezydenckich w USA wcigz pod
presjg jest natomiast globalny dtug, podczas gdy gtéwne kursy
walutowe byly w czwartek relatywnie stabilne.

Kurs EURUSD obnizyt sie w czwartek ponizej sSrodowego dotka
i osiggnat ok. 1,086 ustanawiajgc nowe listopadowe minimum i
zblizajac sie do lokalnego dotka z konca pazdziernika. Dynamika
zmian byla istotnie mniejsza niz dzien wczes$niej. Koniec
ubiegtego tygodnia przynidst dalsze umocnienie amerykanskiej
waluty, a dzisiaj EURUSD osiggnat 1.077, najnizej od poczatku
roku.

Kursy EURPLN i USDPLN wznowity w czwartek wzrosty. Skala
ostabienia ztotego do euro byta wieksza niz dzien wczes$niej, a
do dolara krajowa waluta stracita mniej niz w $rode. W efekcie,
EURPLN przebit pod koniec czwartkowej sesji wazny opor na
4,36, a USDPLN przekroczyt 4,0. Wyraznie tracit takze forint —
kurs EURHUF odbit powyzej 308 z 305 po najwigkszym
jednosesyjnym wzroscie od drugiego dnia po ogtoszeniu wynikéw
brytyjskiego referendum pod koniec czerwca. Pod presjg byt tez
rubel (USDRUB odbit do 64,73 z 63,25), ktéremu cigzyt spadek
cen ropy. Poczatek tygodnia przynosi probe stabilizacji ztotego
po silnym ostabieniu krajowej waluty w czasie pigtkowe] ses;ji
(EURPLN siegnat prawie 4,45, USDPLN wzrdst tymczasowo do
4,10). Publikacja dzisiejszych danych makro bedzie w cieniu
sytuacji na rynkach globalnych. Zmiennos$¢ na ztotym wzrosta,
zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Spodziewamy sie, ze
podwyzszona zmienno$¢ bedzie sie utrzymywata takze w
kolejnych dniach.

Na krajowym rynku stopy procentowej w czwartek handel zaczat
sie z lukg wzrostowg w stosunku do srodowego zamkniecia —
dla 10-letniego benchmarku wyniosta ona ok. 8 pb. W kolejnych

godzinach polskie obligacje dalej tracity, a skala ostabienia byta
istotnie wzmacniana przez obnizong ptynnos¢ na rynku. 10-
letnia rentownos$¢ wzrosta w czwartek o 20 pb do 3,35%, w
trakcie dnia wzrosty byly jeszcze wieksze. Skala wzrostu 10-
letniej rentownos$ci od otwarcia do zamkniecia byta najwigksza
od potowy stycznia, kiedy rynek byt pod wptywem nieoczekiwanej
obnizki ratingu przez agencje S&P. Sytuacja na rynkach
bazowych wcigz pozostanie kluczowa dla wyceny krajowych
krzywych. Uwzgledniajac, ze na otwarciu dzisiejszej sesiji
rentownosci 10-letnich amerykanskich i niemieckich obligacji
wynoszg odpowiednio 2,21% oraz 0,35%, krajowy rynek dtugu
moze po raz kolejny otworzy¢ sie z lukg wzrostows.

Premier Beata Szydio powiedziata, ze kwestia podatku
jednolitego nie jest jeszcze przesadzona, a decyzja w tej
sprawie zostanie podjeta jeszcze w tym roku.

Dzisiaj poznamy sporo danych z Polski. Spodziewamy sig, ze
ostateczny odczyt CPl w pazdzierniku potwierdzi wstepny na
-0,2% r/r. Inflacja bazowa zapewne pozostata na -0,4% r/r.
Wedtug naszych prognoz, wzrost inflacji wynikat z drozejacej
zywnosci i paliw, a dane pokazg czy faktycznie mieliSmy racje.
Naszym zdaniem wzrost cen bedzie dodatni juz w grudniu a w
2017 r. zblizy sie do 1% r/r. Prognozujemy spadek deficytu
obrotdw biezgcych we wrzesniu wobec sierpnia. Ta zmiana
wynika¢ bedzie gtdéwnie z nizszego deficytu handlowego,
podczas gdy zaréwno eksport, jak i import spowolni w ujeciu r/r.
Ponadto, NBP opublikuje ,Raport o inflacji”. Na razie wiemy, ze
nowa projekcja zaklada $ciezke inflacji bardzo zblizong do tej
przewidywanej w lipcu (bardzo powolny wzrost, ale wcigz
ponizej 2,5% w ciggu dwoch lat) i wzrost PKB nizszy w 2016 r.
ale nieco wyzszy w kolejnych dwdch latach.

Po wyborach w USA na rynkach dtugu nastgpita gwattowna
przecena, gtéwnie pod wptywem ocen, ze plany gospodarcze
Trumpa przyczynig sie do wzrostu deficytu fiskalnego i inflacji.
Po tak mocnej wyprzedazy nalezaloby sie spodziewac
odreagowania, przynajmniej przejsciowego, ale zagadkag
pozostaje jego dokitadny moment. W $rednim okresie nadal
spodziewamy sie stopniowego wzrostu rentownosci. Ostabienie
ztotego po wygranej Trumpa byto poczatkowo umiarkowane,
ale nabrato tempa przed dtugim weekendem. Nie widzimy zbyt
wielu czynnikéw, ktére miatyby polskg walute umacnia¢ w
najblizszym czasie, oprécz ogdlnej poprawy nastrojow na
Swiecie.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44019 CZKPLN 0.1629 M EURPLN 4.4019 4.50
USDPLN 40769 HUFPLN* 1.4251 u USDPLN 1.077 |
EURUSD 1.0798 RUBPLN 0.0619 L iF ] 440
CHFPLN 41117 NOKPLN 0.4831 4.30
GBPPLN 5.1080 DKKPLN 0.5915
USDCNY 6.8328 SEKPLN 04474 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 11/11/2016
max otwarcie zamkn. fixing 4.00
EURPLN 4.335 4384 4345 4.382 4.3424 3.90
USDPLN 3.962 4.029 3.973 4.023 3.9856 380
EURUSD 1.087 1.095 1.094 1.089 - :
3.70
Rynek stopy procentowej 11/11/2016 T 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
PS0418 (2L) 1.85 0 3.11.2016 OK1018 1.798 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.69 1 21.10.2016 PS0422 2.499 r
DS0726 (10L) 3.33 1 3.11.2016 DS0727 3.289 l M2y 185 Msy 260 W10y 3.32 L
v
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** fp/v/\uf\- '\jﬂ\- ~3.00
rL._/ I
p =2.50
1L 1.75 0 1.02 1 -0.18 1 |
2L 1.89 1 1.19 3 -0.12 2
3L 1.99 2 1.36 6 -0.07 2 =2.00
4L 214 2 1.45 2 0.01 4
5L 229 2 1.61 6 0.14 4 W r
8L 263 2 1.89 6 047 3 f_u_,v\/‘/d b 1.50
10L 2.79 2 2.02 6 0.67 2
. ' T ' = ' '
. Stawki WIBOR . 2016 P
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.59 0 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TN 1.59 -1 e1.75
SW 1.64 1 L
2w 1.65 0 - 1.70
™ 1.66 0
3M 173 0 I
6M 181 0 - 1.65
M 1.83 0 i
1Y 1.85 1 ~1.60
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** =155
o B
1 173 0 | W 3m viEoR 173 -
3x6 1.73 0 b 145
6x9 1.74 0 T —un T T Sep T T
9x12 1.75 0 2016
3x9 1.81 0
6x12 1.82 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* M FL 3.0102 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana W CZ 02463 A 500
(pb) (pb) MLES, 111645 '
Polska 71 -1 305 10 = EL T 5 £0
Francja 33 -1 0.40 7
Wegry 116 1 3.07 9 2.00
Hiszpania 73 0 1.12 4 "
Wiochy 149 -1 162 7 e PV AN ('S 1.50
Portugalia 275 1 3.1 4 W
Irlandia 65 1 0.68 9 1.oo
Niemcy 21 0 - -
Fﬁww 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw T e 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia T " Jun T T Sep T T
Zrédto: Bloomberg 2016
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
CZWARTEK (10 listopada)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 260 - 254 265

PIATEK (11 listopada)
PL Dzien wolny
16:00 uUsS Wstepny Michigan Xl pkt. 87,3 - 91,6 87,2
PONIEDZIALEK (14 listopada)

11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m - - 1,6

14:00 PL CPI X % r/r -0,2 -0,2 -0,5

14:00 PL Bilans ptatniczy IX min € -605 -616 -1047

14:00 PL Eksport IX min € 15680 15820 13750

14:00 PL Import IX min € 15531 15889 14259

14:00 PL Podaz pieniadza M3 X % rir 9,0 8,8 9,3
WTOREK (15 listopada)

8:00 DE Wstepny PKB 11 kw. % r/r - - 1,8

9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % r/r 1,7 - 2,6

9:00 cz Wstepny PKB 11 kw. % r/r 2,1 - 2,6

10:00 PL Wstepny PKB 11 kw. % rir 3,0 2,9 3,1

11:00 DE Indeks ZEW Xl pts - - 59,5

11:00 EZ PKB 11 kw. % rir - - 1,6

14:00 PL Inflacja bazowa X % rir -0,3 -0,4 -0,4

14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,6 - 0,6
SRODA (16 listopada)

15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - 0,1

CZWARTEK (17 listopada)

11:00 PL Aukcja obligaciji

11:00 EZ HICP X % r/r - 0,4

14:30 us Rozpoczete budowy domow X % m/m 10,7 - -9,0

14:30 us Pozwolenia na budowe X % m/m -2,9 - 6,3

14:30 us CPI X % m/m 0,4 - 0,3

14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 8,0 - 9,7

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 265
PIATEK (18 listopada)

14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw X % r/r 4,2 4,2 3,9

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw X % r/r 3,1 3,1 3,2

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 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 informaciji 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga 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 spoétkg 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 informaciji, 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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