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OECD obniza prognozy dla Polski

Pogorszenie nastrojéow w oczekiwaniu na wazne dane

Krajowa waluta stabilna do euro i stabsza do dolara w
wyniku spadku EURUSD

Dalsze spadki IRS i rentownosci
OECD obniza prognozy wzrostu dla Polski
Dzisiaj pierwsza porcja waznych danych ze swiata

Umiarkowanie dobry nastréj z poczatku poniedziatkowej ses;ji
nie utrzymat sie w kolejnych godzinach. Europejskie indeksy
gieldowe zniwelowaty poranne zwyzki i na koniec dnia byty juz
ponizej pigtkowego zamkniecia. Stopniowy odwrét inwestorow
od ryzykownych aktywow przetozyt sie na notowania walut z
regionu CEE, ktore tylko na poczatku dnia lekko zyskiwaty. Na
rynku dtugu obligacje korzystaty ze spadku popytu na ryzykowne
aktywa. Rentownosci na rynkach bazowych spadly, ale peryferia
byly pod presjg w oczekiwaniu na referendum we Wioszech,
zaplanowanym na niedziele. Szef EBC, Mario Draghi,
powiedziat wczoraj, ze w grudniu bank centralny zdecyduje o
losach programu skupu aktywéw, ktéry na ten moment ma
trwa¢ do marca 2017.

Kurs EURUSD rdst w trakcie poniedziatkowej sesji w Azji, ale w
trakcie europejskich godzin handlu euro oddato znaczng czesc
zyskow i ostatecznie kurs spadt z 1,064 do 1,057. Dzi$§ poznamy
pierwszg porcje waznych danych ze swiata — indeks nastroju
konsumentow w USA za listopad i drugi szacunek PKB w USA
za lll kw. Wydaje sie, ze dane z amerykanskiej gospodarki
bardzo wazne, szczegdlnie po wygranej Donalda Trumpa w
wyborach prezydenckich. EURUSD nadal waha sie blisko
najnizszych poziomoéw od | kw. 2015 i najblizsze tygodnie mogg
by¢ kluczowe dla kursu.

Kurs EURPLN spadt na poczatku dnia ponizej 4,41, ale dobry
nastréj z pierwszych godzin handlu nie utrzymat sie¢ do konca
dnia i ostatecznie kurs odbit do 4,43. USDPLN rést tymczasem
i wczoraj odbit do 4,18 z 4,14. Forint stracit catkiem wyraznie do
euro (EURHUF odbit powyzej 311 z 309,5), a USDRUB wahat
sie blisko 64,8. EURPLN waha si¢ na podwyzszonym poziomie
osiggnietym po wyborach w USA i czeka na impuls, ktéry nada
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mu kierunek na najblizsze dni. Ten tydzieh petfen jest waznych
wydarzen, wiec zmienno$¢ moze ponownie wzrosngc.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci spadty
drugg sesje z rzedu, w poniedziatek obnizyty sie o 1-7 pb, w
najwiekszym stopniu na srodku i dtugim koncu krzywej. Polski
dtug zyskat mocniej niz na rynkach bazowych, podczas gdy na
peryferiach rentownosci lekko wzrosty, co na co wpltyw mogta
mie¢ niepewnosc¢ przed niedzielnym referendum we Wtoszech.
Dzi$ na otwarciu poziomy w Kkraju i zagranicg sg bliskie
wczorajszemu zamknieciu. W trakcie dnia poznamy pierwsza
porcje waznych danych zaplanowanych na ten tydzieh. Dla
rynku szczegolnie istotny moze by¢ odczyt z USA. Warto
zauwazy¢, ze w okresie od wyboréw prezydenckich w USA
korelacja  10-letniej obligacji Polski z amerykanskim
odpowiednikiem wynosi 95%, a z Bundem mniej niz 80%. W
pazdzierniku wartosci te byty doktadnie odwrotne, co jasno
pokazuje, ze trendy na rynku USA staly sie wazniejsze dla
krajowego dtugu.

OECD obnizyto prognoze wzrostu PKB Polski do 2,6% w 2016
r.i3,2% w 2017 r. Prognozy czerwcowe wskazywaty na wzrost
odpowiednio 3,0% i 3,5%. Wedtug analitykow OECD, w 2017 i
2018 r. deficyt finanséw publicznych bedzie zblizony do 3%
PKB, ale w 2018 r. pojawi sie powazne ryzyko przekroczenia
tej wartosci. Wynika¢ to bedzie z rosngcych wydatkow
publicznych, wiekszych naktadéw na inwestycje oraz obnizki
wieku emerytalnego. Zdaniem OECD, reformy wprowadzone
przez obecny rzad nie sprzyjajg dtugoterminowemu wzrostowi
gospodarczemu oraz obnizajg udziat kobiet w rynku pracy, a
mocniejsza pozycja fiskalna Polski, wypracowywana od 2012
r., powinna zosta¢ wykorzystana do zwiekszania inwestycji a
nie wydatkéw socjalnych.

Senat popart ustawe zmieniajgcg kwote wolng od podatku od 1
stycznia 2017 r. (podwyzszenie dla najmniej zarabiajgcych i
obnizenie dla zarabiajgcych wiecej). Teraz ustawa wraca do
Sejmu, ktdéry moze przyjaé¢ lub odrzuci¢ senackie poprawki.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44266 CZKPLN 0.1637 M EURPLN 4.4266 4.50
USDPLN 41726 HUFPLN* 1.4227
EURUSD 1.0609 RUBPLN 0.0643 440
CHFPLN 4.1170 NOKPLN 0.4876 4.30
GBPPLN 51779 DKKPLN 0.5951
USDCNY 6.8912 SEKPLN 04531 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 28/11/2016
: : 4.00
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4408 4428 4423 4420 4419 3.90
USDPLN 4.152 4198 4.191 4175 4.1521 3.80
EURUSD 1.054 1.063 1.056 1.059 - :
3.70
Rynek stopy procentowej 28/11/2016 T T T T T T T T
. . . Jun Sep
Obligacje na rynku miedzybankowym ] 3016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.88 -1 3.11.2016 OK1018 1.798 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.79 0 17.11.2016 PS0422 3.017 L
DS0726 (10L) 3.49 5 3.11.2016 DS0727  3.289 M2y 1.5 M5y 279 H10v 3.49 /\]\ s
Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

A =3.00
1L 1.75 -1 1.11 -1 -0.20 0 =2.50
2L 1.90 0 1.32 -1 -0.16 -1 L
3L 2.01 -1 1.51 -2 -0.11 -2
4L 2.15 -3 167 -3 2003 -2 - 2.00
5L 2.29 -4 1.80 -3 0.07 -2 F
8L 2.64 -5 2.05 -3 0.41 -2 b 1.50
10L 2.81 -5 2.16 -4 0.62 -2

. ' " Jun ' " Sep ' '
. Stawki WIBOR . 2016 P
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.21 -32 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 143 -1 F
SW 1.57 -2 \ B1.75
2w 1.63 0 H—F’:fE F
1M 1.66 0 1,70
3M 1.73 0 L
6M 1.81 0 J\J e 1.65
M 1.83 0 L
1Y 1.85 0 e1.60
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** b 1.55
=FRA i)i;b 1.74 i 150
FRAG 1.74 M
1 174 0 /| W 3M wIBOR 173 -
3x6 1.74 0 b 145
6x9 1.74 -1 T T T T Sep T T T
9x12 1.74 -2 2016
3x9 1.81 0
6x12 1.81 -2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL 3.2%6 3.50
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana M C7 0:2593 500
(pb) ES 13638~ )
Polska 71 -1 329 5 = 5 £0
Francja 40 0 0.56 0
Wegry 116 1 3.15 0 2.00
Hiszpania 87 1 1.37 1 f
Wiochy 185 14 1.87 1 Wlm 1.50
Portugalia 277 -1 3.39 1 w
Irlandia 68 0 0.68 -1 1.oo
Niemcy 23 0 - -
0.50
'spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T T Jun T T Sep T T T
Zrédto: Bloomberg 2016
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK 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 101,3 - 98,6

SRODA (30 listopada)
10:00 PL PKB 1l kw. % rlr 2,5 2,5 3,1
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 rekomendaciji 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 kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci 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 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 ktérakolwiek spétka 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 kontaktowa¢ 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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