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Sejm obnizyt wiek emerytalny

Kolejna fala ostabienia obligacji, walut y CEE tez pod
presjq

EURUSD wciaz blisko tegorocznego minimum

Sejm przyjat ustawe obnizajaca wiek emerytalny

Dzisiaj w kraju aukcja obligacji, za granicg duzo waznych
danych

Srodowa sesja stata pod znakiem stopniowo stabngcego
popytu na ryzykowne aktywa, co objawiato sie¢ w dalszym
umocnieniu dolara, ostabieniu walut z rynkdéw wschodzacych i
spadkach na europejskich gietdach. Po dniu przerwy rynek
dlugu doswiadczyt tymczasem kolejnej fali znacznego
ostabienia bedac wcigz pod wptywem zesztotygodniowych
wynikow wyborow w USA. Szef Fed w St. Louis, James
Bullard, powiedziat wczoraj, ze jedynie niespodziewane i
szokujgce wydarzenie mogtoby powstrzymaé FOMC przed
podniesieniem stép w grudniu. Najwyrazniej nie uznat za takie
wyboru Donalda Trumpa na prezydenta USA. W ocenie
Bullarda, po grudniowej podwyzce stép o 25 pb FOMC maogtby
zaadaptowac bardziej neutralne nastawienie.

Kurs EURUSD testowat wczoraj w pierwszej fazie sesji 1,07,
ale na koniec polskiej sesji byt nieco powyzej tego poziomu.
Skala wahan byta w srode mniejsza niz w poprzednich dniach,
ale w trakcie dzisiejszej sesji moze sie to zmieni¢. Poznamy
bowiem sporo waznych danych z USA, ktére moga wywotac
ponowny wzrost wahan.

Kurs EURPLN wzrdst wczoraj przejsciowo minimalnie powyzej
pigtkowego maksimum zblizajgc sie do 4,45, a USDPLN przebit
na chwile 4,16. Ostabienie odnotowano réwniez w przypadku
forinta i rubla. Globalny nastroj pozostaje kluczowy dla ztotego.
Dzi$ poznamy wazne dane z USA, ktére mogg istotnie wptyngé
na popyt na ryzykowne aktywa i tym samym wyznaczy¢
kierunek dla EURPLN na najblizsze dni.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS
zanotowaly kolejng silng fale wzrostowa, znacznie wigkszg niz
odnotowana wczoraj na rynkach zagranicznych. Krzywa IRS
przesuneta sie w gore o 1-6 pb, najmocniej na dtugim koncu, a
obligacyjna o 10 pb na dtugim koncu, podczas gdy krotki koniec
nieznacznie zyskat. Rentownos¢ 10-latki  przejsciowo
przekraczata 3,60%.
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Ministerstwo Finanséw nie zdecydowato sie odwotac dzisiejszej
aukcji obligacji pomimo stabszej sytuacji rynkowej i dzi$
zaoferuje PS0422, WZ1122 oraz WZ0126 za taczng kwote 3-5
mid zt. Ograniczeniu ulegta gérna granica planowanej oferty (z
7 mid z}).

Sejm przyjat projekt ustawy prezydenta Andrzeja Dudy
obnizajgcy wiek emerytalny do 60 lat dla kobiet i 65 lat dla
mezczyzn, odwracajgc jego podniesienie dokonane przez rzad
Donalda Tuska (zgodnie z obecnymi przepisami wiek
emerytalny rosnie stopniowo do docelowego poziomu 67 dla
mezczyzn i kobiet). Teraz ustawa trafi do Senatu. Nie
wprowadzono zadnych poprawek dotyczgcych wymaganego
stazu pracy. Zmiana ma wejs¢ w zycie od pazdziernika 2017.
Rzad zaktada, ze koszty tej reformy wyniosg ok. 2 mid zt w
2017 r. (srodki na ten cen zostaty zarezerwowane w budzecie) i
ok. 10 mid zt w pierwszym petnym roku obowigzywania ustawy.
W kolejnych latach koszty bedg do$é szybko rosty.

Naszym zdaniem trudno znalez¢ jakiekolwiek argumenty
merytoryczne za obnizeniem wieku emerytalnego w Polsce.
Takie rozwigzanie bedzie mialo negatywne skutki dla
gospodarki na wielu réznych ptaszczyznach, wsréd ktérych trzy
najwazniejsze to: (1) znaczne koszty fiskalne, (2) obnizenie
liczby aktywnych zawodowo (co przybliza moment, kiedy brak
dostepnej sity roboczej moze sta¢ sie waskim gardtem dla
wzrostu gospodarczego w Polsce), (3) obnizenie wysokosci
przysztych $wiadczern emerytalnych (poprzez jednoczesne
skrocenie okresu aktywnosci zawodowej Polakow i wydtuzenie
okresu wyplaty Swiadczen). Szerzej o konsekwencjach
obnizenia wieku emerytalnego pisaliSmy w specjalnym
komentarzu w lipcu br.

Wczoraj Senat przegtosowat kandydature Rafata Sury do RPP.
Sura powiedziat wczoraj w Senacie, ze polityka ,wait and see”
jest warta poparcia i ze obecnie nie ma potrzeby korzystania z
niekonwencjonalnych narzedzi polityki pienieznej. Rafat Sura
jest doktorem habilitowanym nauk prawnych, specjalizujgcym
sie w prawie bankowym i administracyjnym. Bedzie jedynym
nieekonomista w obecnej Radzie. Nie sadzimy, by jego
obecno$¢ zmienita bilans sit w RPP.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.74 0
6x9 1.75 1
9x12 1.75 1
3x9 1.82 0
6x12 1.82 1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 3.30 11
Francja 37 0 0.43 -1
Wegry 116 1 3.28 2
Hiszpania 79 0 1.24 0
Wiochy 160 5 1.73 0
Portugalia 275 -4 3.36 -1
Ilandia 65 1 0.64 -1
Niemcy 23 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 44475 CZKPLN 0.1643 M EURPLN 4.4475 4.50
USDPLN 41524 HUFPLN* 1.4343 i
EURUSD 1.0711 RUBPLN 0.0639 440
CHFPLN 4.1473 NOKPLN 0.4898 4.30
GBPPLN 5.1678 DKKPLN 0.5976
USDCNY 6.8700 SEKPLN 0.4525 4.20

*za 100HUF 4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 16/11/2016

max otwarcie zamkn. fixing 4.00
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

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 - - -0,8 1,8

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

14:00 PL Bilans ptatniczy IX min € -605 -616 -999 -1007

14:00 PL Eksport IX min € 15 680 15 820 15 312 13 816

14:00 PL Import IX min € 15531 15 889 15512 14 294

14:00 PL Podaz pienigdza M3 X % r/r 9,0 8,8 8,7 9,4
WTOREK (15 listopada)

8:00 DE Wstepny PKB 11 kw. % rir 1,8 - 1,7 1.8

9:00 HU Wstepny PKB I kw. % r/r 2,0 - 2,0 2,8

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

10:00 PL Wstepny PKB I kw. % rir 2,9 2,9 2,5 3,1

11:00 DE Indeks ZEW Xl pts 61,6 - 58,8 59,5

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

14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r -0,3 -0,2** -0,2 -0,4

14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,6 - 0,8 1,0
SRODA (16 listopada)

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

CZWARTEK (17 listopada)

11:00 PL Aukcja obligaciji

11:00 EZ HICP X % r/r 0,5 - 0,4

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

14:30 us Pozwolenia na budowe X % m/m -2,5 - 6,3

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

14:30 us Indeks Philly Fed Xl pkt 7,6 - 9,7

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 257 - 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
** szacunek po danych o CPI

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 mogag 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¢ 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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