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S&P podwyzsza perspektywe ratingu Polski do stabilnej

Uspokojenie notowan na koniec tygodnia, mieszane dane z
rynku pracy USA, Wlosi przeciw rzgdowym zmianom w
konstytucji, premier Wioch chce podac sie do dymisji

S&P podwyzsza perspektywe ratingu Polski do stabilnej
EURPLN stabilny tuz ponizej 4,50, EURUSD lekko w goére

Koniec tygodnia bez duzych zmian na rynku stopy
procentowej

Dzisiaj dane o aktywnosci w ustugach

W pigtek na rynku jedynie w przypadku cen akcji kontynuowany byt
trend z czwartku, podczas gdy w przypadku walut oraz obligacji
notowania ustabilizowaty sie i nastgpito lekkie odreagowanie. Do
umocnienia dtugu i zatrzymania deprecjacji walut z regionu CEE
przyczynity sie miesieczne dane z rynku pracy USA, ktére miaty
mieszany wydzwiek. Przyrost liczby zatrudnionych poza rolnictwem byt
w listopadzie bliski oczekiwaniom, ale odczyt za pazdziernik zostat
wyraznie zrewidowany w dot. Z drugiej strony, wyraznie mocniej od
prognoz spadta w zesztym miesigcu stopa bezrobocia.

Wiosi w niedzielnym referendum odrzucili rzadowg ustawe o zmianach
w konstytucji. Wg sondazu exit poll ,przeciw” opowiedziato sie 59%
gtosujgcych. Frekwencja w referendum wyniosta ponad 68%. Premier
Wioch Matteo Renzi w czasie konferencji prasowej potwierdzit, ze poda
sie do dymisji. Natomiast w drugiej turze wyboréw prezydenckich w
Austrii zwyciezyt kandydat niezalezny Alexander Van der Bellen. Wg
wstepnych wynikow zyskat on poparcie ok. 52%. Norbert Hofer,
kandydat z prawicowo-populistycznej Austriackiej Partii WolnosSci
(FPOe) uzyskat nieco ponad 48% gtosow.

Agencja ratingowa S&P utrzymata ditugoterminowy rating Polski w
walucie zagranicznej na poziomie BBB+ i podniosta perspektywe do
stabilnej z negatywnej. Decyzja ta byla nieoczekiwana, gdyz rynek
oczekiwat utrzymania ratingu i jego perspektywy na niezmienionym
poziomie. W komunikacie napisano, ze ,krétkoterminowe obawy o dalsze
ostabienie kluczowych polskich instytucji ostabty, a pozycja budzetowa
Polski nie ulegta pogorszeniu, pomimo nizszego od oczekiwan wzrostu
gospodarczego". Agencja podkreslita, ze stabilna perspektywa wskazuje
na zbilansowanie ryzyk wynikajgcych z bardziej ekspansywnego
podejscia fiskalnego i wzrostu wydatkéw socjalnych z jednej strony, a z
drugiej kontynuacji, lekko ostabionego, wzrostu gospodarczego. W
komentarzu napisano rowniez, ze rating Polski moze zosta¢
podwyzszony jesli Polska osiggnie trwatg poprawe salda zewnetrznego,
prowadzagcg do szybszej wzgledem oczekiwan redukcji dlugu
zewnetrznego netto. Natomiast obnizka ratingu moze nastgpi¢ wéwczas,
gdy finanse publiczne Polski pogorszg sie bardziej niz zatozono w
scenariuszu bazowym. Agencja S&P obnizyta prognoze deficytu sektora
finanséw publicznych Polski na 2016 do 2,6% PKB z 2,9% PKB
szacowanych w lipcu oraz na 2017 do 3,1% PKB z 3,2% PKB.

Kurs EURUSD lekko opadat od poczatku pigtkowej sesji i chwile przed
danymi z USA byt blisko 1,063. W reakcji na te publikacje euro nieco
zyskato do dolara i na koniec krajowej sesji kurs byt blisko 1,066. Dzi$

na samym poczgtku azjatyckiej sesji w reakcji na wynik referendum we
Wioszech kurs EURUSD zanotowat gwalttowny spadek do 1,05
zblizajgc sie do dotka z | kw. 2015. Na poczatku sesji w Europie kurs
jest jednak ponownie blisko 1,06. Euro moze pozostaé stabe w
oczekiwaniu na dalszy rozwdj sytuacji na wioskiej scenie politycznej,
rynek bedzie czekat na to czy premier Renzi podtrzyma swojg
rezygnacje. Dzisiaj poznamy dane o aktywnosci w ustugach w strefie
euro i USA. Finalne odczyty w Europie nie powinny sie istotnie rézni¢
od wstepnych szacunkow, wiec wazniejszy moze sie okaza¢ odczyt z
USA. Niezaleznie, przynajmniej na samym poczatku tygodnia kurs
pozostanie pod wptywem wynikéw witoskiego referendum.

Kurs EURPLN wahat sie¢ w pigtek w bardzo waskim pasmie tuz ponizej
4,50. USDPLN z kolei przebit na chwile i nieznacznie czwartkowy
szczyt i osiggnat ok. 4,226. Ztoty nie zareagowat za bardzo na dane z
USA (zyskat bardzo niewiele), podczas gdy dla forinta byt to czynnik,
ktory miat na niego pozytywny wptyw (kurs EURHUF spadt ponizej 314
w reakcji na ten odczyt). Po dwdch dniach aprecjacji, rubel oddat czesé
ostatnich zyskéw do dolara do czego przyczynita sie korekta po
ostatnich silnych wzrostach cen ropy. Kurs EURPLN nie zareagowat na
decyzje agencji S&P i na wynik wioskiego referendum — dzisiaj rano w
dalszym ciggu jest tuz ponizej 4,50. W wyniku spadku EURUSD ztoty
stracit jednak do$¢ wyraznie do dolara — kurs USDPLN wzrést dzis nad
ranem przejsciowo do prawie 4,27 (na otwarciu krajowej sesji jest
blisko 4,23). Wynik wioskiego referendum sprawit, ze nastréj na
poczatku sesji jest staby (w Europie kontrakty na indeksy gietdowe
spadajg), wiec zloty moze pozostac¢ staby na poczatku tygodnia.

Na krajowym rynku stopy procentowej w trakcie dnia wahania ponownie
byly podwyzszone (+/- 4 pb dla diugiego konca), ale na koniec ses;ji
rentownosci oraz IRS byly blisko czwartkowego zamkniecia. Polski rynek
zostat w tyle za zmianami za granica, gdzie rentownos$ci spadty o ponad
5 pb — niemiecka 10-latka zyskata ponad 7 pb, amerykanska 6 pb,
wloska 12 pb. Reakcja rynku obligacji na wynik wioskiego referendum
jest negatywna, szczegdlnie na peryferiach strefy euro (rentownos$¢
wiloskiej 10-latki rosnie na otwarciu o ok. 10 pb). Negatywny wplyw
zmian na zagranicznym rynku bedzie zapewne widoczny tez w kraju,
gdzie poczatek tygodnia moze przyniesc¢ kolejna fale ostabienia.

Po wiloskim referendum, kolejnym waznym wydarzeniem bedzie
posiedzenie EBC, a inwestorzy skupig sie na kwestii wydtuzenia
programu QE. Biorgc pod uwage niedawne spekulacje nt. mozliwego
wygaszania QE, przedtuzenie programu przez bank centralny moze
byé naszym zdaniem pozytywnym impulsem dla rynku. Spotkanie
polskiej Rady Polityki Pienieznej bedzie zapewne w cieniu wydarzen za
granicg. Nie spodziewamy si¢ zadnych zmian polityki pienieznej i
zaktadamy, ze prezes NBP bedzie dalej bagatelizowat spowolnienie
gospodarcze. Jednak niektorzy cztonkowie RPP prezentowali ostatnio
nieco bardziej gotebie stanowisko i ich wypowiedzi w trakcie, albo po
konferencji Rady mogg byé szczegodlnie istotne. W najblizszych
miesigcach pojawi sie wigcej stabych danych z polskiej gospodarki i w
koncu moga one rozbudzi¢ oczekiwania na ztagodzenie polityki
pieniezne;j.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44928 CZKPLN 0.1662 B EURPLN 4.4926 4.50
USDPLN 4.2379 HUFPLN* 1.4331
EURUSD 1.0601 RUBPLN 0.0663 440
CHFPLN 4.1831 NOKPLN 0.5007 4.30
GBPPLN 5.3797 DKKPLN 0.6039
USDCNY 6.8883 SEKPLN 0.4590 4.20
*za 100HUF 4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 02/12/2016
max otwarcie zamkn. fixing 4.00
EURPLN 4.447 4477 4452 4472 4.4885 3.90
USDPLN 4.186 4.225 4.200 4.209 4.215 3.20
EURUSD 1.059 1.064 1.060 1.063 - :
3.70
Rynek stopy procentowej 02/12/2016 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Jun sep
gac) Y gazy| Y ] 2016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja
PS0418 (2L) 1.96 1 3.11.2016 OK1018 1.798 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.96 -1 17.11.2016 PS0422 3.017 M 4.00
DS0726 (10L) 3.81 0  3.11.2016 DS0727 3.289 l W2y 196 M5y 2.96 M 10v 3.81 Mt
=3.50
Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
/M_J"’\\;’"ﬁ v Y =3.00
1L 178 0 1.11 -1 020 -1 b5 20
2L 1.98 1 1.32 -4 -0.16 -2
3L 2.12 2 1.51 -6 -0.10 -3 i
4L 229 3 1.68 -7 -0.01 -4 - 2.00
5L 245 4 181 7 009 6 W -
8L 2.83 4 2.10 -8 0.46 -8 M/Jﬂﬂ b 1.50
10L 3.01 4 2.22 -8 0.68 -9
. ' " Jun ' " Sep ' '
. Stawki WIBOR . 2016 p
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.60 1 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.60 1 =1.80
SwW 1.60 0 ) J'— r
2w 164 0 rﬁﬁ F1.75
™ 1.66 0 i
3M 173 0 v ~1.70
6M 1.81 0 i
oM 183 0 M| 165
1Y 1.85 0 | /\nﬂ"” \ 160
Stawki FRA (na rynku miedzybankowym) e .—N..\ /L\‘ M I. b s
M FRA 3x6 175 L_) r
x4 174 0 (| M FRAGXG 178 > 1.50
/| @ 3M WIBOR 1.73 F
Eﬁ i :
. T T T Se T T T
ox12 1.81 1 2016 P
3x9 1.84 0
6x12 1.87 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (pb) 300
Polska 71 -1 3.52 -2
Francja 39 1 045 2 2.50
Wegry 116 1 3.24 2 5.00
Hiszpania 84 -1 1.26 0
Whtochy 165 -8 1.67 5 1.50
Portugalia 274 -3 343 3
Ilandia 70 1 0.56 2 1.00
Niemcy 23 0 - -
0.50
'spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia T " Jun T T Sep T T T
Zrédto: Bloomberg 2016




Bank Zachodni WBK

Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (2 grudnia)
PL Decyzja ratingowa S&P

9:00 Ccz PKB 11 kw. % rlr 1,9 - 1,9 2,6
14:30 uUsS Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 180 - 178 142
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 4,9 - 4,6 4,9

PONIEDZIALEK (5 grudnia)

9:55 DE PMI — ustugi Xl pkt 55,0 - 54,2
10:00 EZ PMI — ustugi Xl pkt 54,1 - 52,8
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 55,2 - 54,8

WTOREK (6 grudnia)

8:00 DE Zamoéwienia przemystowe X % m/m 0,6 - -0,6
11:00 EZ PKB 11 kw. % r/r 1,6 - 1,6
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m 2,5 - 0,3
16:00 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m 0,7 - 4,8

SRODA (7 grudnia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50

8:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m 0,8 - -1,8
9:00 Cz Zamowienia przemystowe X % m/m 0,5 - 2,7

CZWARTEK (8 grudnia)

9:00 HU CPI Xl % rir - - 1,0
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,00 - 0,00
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 268

PIATEK (9 grudnia)

8:00 DE Eksport X % m/m 0,9 - -0,7
9:00 Ccz CPI Xl % rir 1,3 - 0,8
16:00 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 94,1 - 93,8

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 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac 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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