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W tym tygodniu duzo istotnych publikacji

Koniec tygodnia bez duzych zmian na rynku

Spadek stopy bezrobocia zgodny z oczekiwaniami

Ztoty lekko mocniejszy do euro i dolara, EURUSD jeszcze
nieco w gore

Obligacje odrabiajg straty; dtugi koniec zyskuje nieco
mochniej niz krotki

Dzisiaj brak publikacji waznych danych

Pigtkowa sesja przyniosta kontynuacje trendéw z czwartku jako
ze nie pojawity sie sygnaty, ktére na koniec tygodnia mogtyby
zmieni¢ obraz sytuacji. Indeksy gietdowe w Europie wahaly sie
blisko czwartkowego zamkniecia, rentownosci obligacji spadaty
w podobnej skali co w czwartek, euro dalej odrabiato straty do
dolara, podczas gdy waluty CEE pozostaly relatywnie stabilne.
W tym samym czasie ceny ropy spadaty kolejng sesje z rzedu
w wyniku niepewnosci odnosnie wynikdw spotkania OPEC w
tym tygodniu. Inwestorzy sg sceptyczni co do osiggniecia
porozumienia odnos$nie zmniejszenia dostaw ropy.

Kurs EURUSD wzrést w pigtek z 1,055 do nieco powyzej 1,06 i
byt to najwiekszy ruch wzrostowy w czasie jednej sesji w tym
miesigcu. Ruch ten nalezy jednak postrzegac¢ jako odreagowanie
po silnych spadkach z poprzednich dni wobec braku kolejnych
impulséw korzystnych dla dolara. Na poczatku tygodnia nie
poznamy zadnych nowych danych, wiec odbicie rozpoczete
przed weekendem moze by¢ kontynuowane. Aprecjacja euro
moze by¢ jednak nieco wolniejsza, bowiem inwestorzy bedag
czekac na wazne dane z USA, jakie w kolejnych dniach.

Kurs EURPLN dlugo wahat sie w piatek w trendzie bocznym w
okolicy 4,42, a na koniec polskich godzin handlu zblizyt sie do
4,405. USDPLN tymczasem spadt do prawie 4,15 dzieki czemu
zniwelowat niemal cato$¢ strat poniesionych w $rode. Dzisiaj na
otwarciu EURPLN waha sie blisko 4,42, a kontrakty na indeksy
gietdowe w Europie rosng. Dobry nastrdj na poczatku tygodnia
moze utrzymywaé kurs w dolnych rejonach ostatniej
konsolidacji w oczekiwaniu na serie waznych publikacji
zaplanowanych na najblizsze dni.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci spadty
o kolejne 4-5 pb na srodku i dlugim koncu krzywej. Polski dtug
zyskat nieco wiecej niz niemiecki i w podobnej skali co z peryferii

strefy euro. W efekcie spread 2-10L nieco sie zawezit i wynidst
odpowiednio 166 pb dla obligacji oraz 95 pb dla IRS. Co wiecej
nastgpito nieznaczne zawezenie spreadu do Bunda, ktéry dla
sektora 10L wynosi nieco powyzej 330 pb. Dzisiejsza sesja
powinna przebiega¢é raczej spokojnie w oczekiwaniu na
nadchodzgce krajowe publikacje w tym tygodniu.

Wiceminister finansow, Piotr Nowak, powiedziat, ze na aukgc;ji
zamiany obligacji planowanej na grudzien resort bedzie chciat
odkupi¢ OK0717, a zaoferuje obligacje z krotkiego konca. W
naszej ocenie, Ministerstwo Finanséw moze zaoferowa¢ nowg
2-latke.

Stopa bezrobocia rejestrowanego spadia w pazdzierniku do
8,2%, zgodnie z przewidywaniami resortu pracy. Naszym
zdaniem w kolejnych miesigcach moze nastgpi¢ stopniowy
wzrost stopy bezrobocia (efekt czynnikdw sezonowych) do
8,5% w grudniu.

Wicepremier i minister finansow Mateusz Morawiecki
powiedziat, ze koszt zmian w kwocie wolnej od podatku dla
budzetu wyniesie ok. 1 mld zi. Aby nowe prawo obowigzywato
od 2017 r. $ciezka legislacyjna zwigzana z przyjeciem tej
ustawy musi zosta¢ zakonczona do 30 listopada.

W tym tygodniu zostanie opublikowanych szereg krajowych i
zagranicznych danych makroekonomicznych. W Polsce
poznamy finalny odczyt PKB za Ill kw, wstepng inflacje za
listopad oraz indeks PMI dla przemystu. Spodziewamy sie
nieznacznego odbicia indeksu PMI, ktéry jednak pozostanie
blisko poziomu referencyjnego, tj. 50 pkt. oraz kontynuaciji
wzrostu CPI. Z kolei dane o PKB powinny pokaza¢, co jest
obecnie gtéwnym motorem wzrostu, w szczegolnosci, ze GUS
opublikuje zrewidowane dane PKB za poprzedni rok. Jednakze
krajowe dane mogg sie znalezé w cieniu zagranicznych
publikacji, gtéwnie raportu z rynku pracy w USA oraz
referendum we Wioszech. Rynek w petni wycenia podwyzke
stop przez Fed w grudniu. Silniejsze dane z USA moga
sugerowaé szybsze podwyzki stép przez FOMC w 2017 r. W
efekcie moze to negatywnie wplywa¢ na wycene krajowych
aktywow.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44190 CZKPLN 0.1634 M EURPLN 4.419 4.50
USDPLN 4.1490 HUFPLN* 1.4252
EURUSD 1.0651 RUBPLN 0.0639 440
CHFPLN 4.1107 NOKPLN 0.4861 4.30
GBPPLN 5.1847 DKKPLN 0.5940
USDCNY 6.9031 SEKPLN 0.4509 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 25/11/2016
: : 4.00
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4418 4439 4433 4423 44106 3.90
USDPLN 4.178 4213 4.199 4.191 4.1628 3.20
EURUSD 1.052 1.059 1.056 1.056 - ’
3.70
Rynek stopy procentowej 25/11/2016 T 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) 1.89 0 3.11.2016 OK1018 1.798 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.85 1 17.11.2016 PS0422 3.017 L
DS0726 (10L) 3.55 5 3.11.2016 DS0727  3.289 W2y 1.59 M5y 255 M10v 3.55 Iﬂ;\ s
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** F
’NHW =3.00
1L 1.76 -1 1.11 0 -0.20 0 =2.50
2L 1.90 -1 1.33 -1 -0.15 0 L
3L 2.02 -1 1.53 -1 -0.09 0
4L 2.17 -2 169 1 -0.01 1 r~2.00
5L 2.33 -2 1.82 2 0.08 0 F
8L 2.69 -3 2.09 2 043 0 b 1.50
10L 2.86 -4 2.20 2 0.64 -1
. ' " Jun ' " Sep ' '
. Stawki WIBOR . 2016 p
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.53 -7 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.54 -6 F
SW 1.59 -1 " w1.75
2w 1.63 -1 ”_F:# L
1™ 1.66 0 g - 1.70
3M 1.73 0 \ L
6M 181 0 P) ' Y b 165
M 1.83 0 |’|I ‘ L
1Y 1.85 0 L/ Rw b 1.60
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** by =™ / (\J |U1| /H b 1.55
=_FRA 36 1.74 J r 150
FRAGxX®  1.75 M
1 174 0 /| W 3M w1BOR 173 -
3x6 1.74 0 b 145
6x9 1.75 -1 T T T T Sep T T T
9x12 1.76 -1 2016
3x9 1.82 0
6x12 1.83 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL 3.3345 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana M c7Z 0:3017 3.00
(pb) E5 13373 )
Polska 71 -1 3.34 -2 : 2.50
Francja 40 0 0.54 -1
Wegry 116 1 3.19 0 2.00
Hiszpania 86 2 1.34 1 .
Wiochy 171 3 1.86 2 Wﬂ\—’“\, 1.50
Portugalia 278 2 3.35 1 W
Irlandia 68 0 0.70 -1 1.oo
Niemcy 23 0 - -
0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw LT 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia T T Jun T T Sep T T T

Zrédto: Bloomberg




Kalendarz wydarzen i publikacji
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOTB';WBK REALIZACIA \OSTRTNE,

PIATEK (25 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia XI % 8,2 8,2 8,2 8,3

PONIEDZIALEK (28 listopada)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (29 listopada)
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % 3,0 - 1,4
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt 101,2 - 98,6

SRODA (30 listopada)
10:00 PL PKB 1l kw. % rlr 2,5 2,5 31
10:00 PL Konsumpcja prywatna 1l kw. % rlr - 4,2 3,3
10:00 PL Naktady brutto na srodki trwate I kw. % rir - -5,0 -4,9
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr - - 0,5
14:00 PL Wstepny CPI Xl % rir - 0,0 -0,2
14:15 us Raport ADP Xl tys. 160 - 147
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Wydatki konsumentdw X % m/m 0,5 - 0,5
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow X % m/m 0,2 - 1,5
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (1 grudnia)
9:00 PL PMI - przemyst XI pkt - 50,8 50,2
9:55 GE PMI — przemyst Xl pkt 54,4 - 55,0
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt 53,7 - 53,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 251
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 52,1 - 51,9

PIATEK (2 grudnia)
PL Decyzja ratingowa S&P

9:00 cz PKB 11 kw. % r/r 1,9 - 2,6
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 180 - 161
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,9 - 4,9

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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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¢ si¢ 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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