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Odreagowanie ztotego i obligaciji

Dobry nastréj na rynku utrzymuje sie, kolejne dane z USA
powyzej prognoz

Ztoty odrabia straty, EURUSD bez duzych zmian
Silne spadki rentownosci polskich obligacji
Dzisiaj decyzja RPP

W trakcie wtorkowej sesji na globalnym rynku utrzymywat sie
catkiem dobry nastroj, zaréwno w przypadku akcji jak i obligacji.
Indeksy gietdowe w Europie rosty, a rentownosci dtugu do$¢
wyraznie spadaty mimo poniedziatkowych mocnych danych z
USA. Po weekendowym referendum premier Wioch Matteo
Renzi podat si¢ do dymisji, ale prezydent Mattarella przekonat
go, by zostat na stanowisku do momentu uchwalenia
przysziorocznego budzetu, co moze nastgpi¢ w dalszej czesci
tygodnia. Wczorajsze popotudniowe dane z USA przekroczyty
prognozy, ale nie miaty znacznego wptywu na dolara czy na
obligacje. Opublikowane dzi$ rano dane o niemieckiej produkcji
przemystowej byly stabsze od prognoz, pokazujgc wzrost o
0,3% m/m zamiast oczekiwanego 0,8%.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj na podwyzszonym poziomie
ustanowionym w poniedziatek i przez caty dzien byt blisko
1,075. Po lekkim obnizeniu w nocy dzisiaj rano kurs jest blisko
1,072. Dzisiaj w trakcie dnia nie poznamy zadnych waznych
danych ze $wiata, co powinno stabilizowa¢ EURUSD w
oczekiwaniu na jutrzejszg decyzje EBC. Skala poluzowania
polityki pienieznej przez bank centralny strefy euro bedzie
wedtug nas mniejsza niz inwestorzy oczekujg, co mogtoby by¢
kolejnym impulsem do umocnienia euro.

Kurs EURPLN zanotowat wczoraj najwiekszy jednosesyjny
ruch w dot (liczac od otwarcia do zamkniecia) od poczatku
sierpnia i w efekcie znalazt sie¢ ponizej 4,47. Duzy wptyw na
umocnienie ztotego mogto mie¢ umocnienie polskich obligaciji,
za ktérym mégt staé popyt inwestoréw zagranicznych. USDPLN
tymczasem spadt do 4,16 z 4,19. Krajowa waluta zyskata takze
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do franka i funta. Ztoty wyrdézniat sie wczoraj pozytywnie na tle
walut regionu — forint i rubel pozostaty we wtorek relatywnie
stabilne. Wedlug nas perspektywy dla zlotego na najblizsze
tygodnie sg jednak raczej negatywne. Dzisiejsze posiedzenie
RPP nie przyniesie zapewne przetomu i nie powinno istotnie
wplyng¢ na ztotego. Istotniejsze bedg w dalszym ciggu nastroje
globalne i notowania polskich obligaciji.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i
IRS mocno spadly, podazajgc za zmianami odnotowanymi na
peryferiach strefy euro, ale skala umocnienia w kraju byfa
znacznie wieksza niz za granicg. Rentownos¢ polskiej 10-latki
obnizyta sie o ponad 10 pb, a w przypadku Bunda odnotowano
ruch w gore o ok. 3 pb, w efekcie czego spread zawezit sie do
nieco ponizej 330 pb. Skala spadku krajowych rentownosci byta
wieksza niz IRS i spread asset swap obnizyt sie o ok. 10 pb.

Analityk agencji S&P Felix Winnekens powiedziat w wywiadzie
dla PAP, ze zmiana perspektywy ratingu z negatywnej na
neutralng wynikata gtdéwnie z tego, ze zmniejszyly sie obawy o
niezaleznos¢ NBP. Jego zdaniem rating Polski ponownie
mogtby sie znalez¢é pod presjg gdyby deficyt finansow
publicznych okazat sie wyzszy od obecnie prognozowanego.
Dane o PKB za lll kw. nie zmienity istotnie oceny S&P,
poniewaz agencja jest przekonana, ze wzrost gospodarczy
wyhamowat gtéwnie za sprawg spowolnienia inwestycji
wspoffinansowanych z UE i niedlugo nastgpi ponowne
przyspieszenie (dynamika inwestycji powinna zaczaé¢ sie
poprawia¢ w pierwszych kwartatach 2017).

Dzi$ RPP ogtosi decyzje ws. stop NBP. Naszym zdaniem Rada
nie zmieni w tym tygodniu stép procentowych. Prezes NBP
bedzie zapewne danej bagatelizowal spowolnienie wzrostu
gospodarczego twierdzac, ze jest ono tylko przejSciowe.
Jednak niektérzy cztlonkowie RPP prezentowali nieco bardziej
gotebie stanowisko po publikacji danych o PKB za Il kw. i ich
komentarze w trakcie lub po konferencji mogg by¢ ciekawe.
Stabe dane z gospodarki mogg z czasem ponownie rozbudzi¢
rynkowe oczekiwania na obnizki stop w Polsce.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44635 CZKPLN 0.1651 M EURPLN 4.4635 4.50
USDPLN 4.1663 HUFPLN* 1.4242
EURUSD 1.0714 RUBPLN 0.0652 440
CHFPLN 4.1261 NOKPLN 0.4952 4.30
GBPPLN 5.2696 DKKPLN 0.6001
USDCNY 6.8891 SEKPLN 0.4562 4.20

*za 100HUF 4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 06/12/2016

: 4.00
max otwarcie zamkn.

EURPLN 4477 4506 4483 4.498 4.5035 3.90

USDPLN 4.177 4268 4.205 4177 4.1825 3.20

EURUSD 1.051 1.077 1.067 1.077 - :

3.70
Rynek stopy procentowej 06/12/2016 T T T T T T T T
. . . Jun Sep
Obligacje na rynku miedzybankowym 3016
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia
: % . Papier
(termin) (pb) aukcja

PS0418 (2L) 1.94 -1 3.11.2016 OK1018 1.798 Rentownosci obligacji skabowych

PS0421 (5L) 2.85 -1 17.11.2016 PS0422 3.017 M 4.00

DS0726 (10L) 362  -14 3112016 DS0727 3.289 l W2y 194 M5y 285 H10v 3.62 L

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

W 4 ’“J ;3.0{1

1L 1.78 -1 1.12 1 -0.20 0
2L 1.95 -1 1.34 2 -0.14 1
3L 2.09 -2 1.55 2 -0.07 3
4L 2.26 -4 1.71 2 0.03 4
5L 242 -4 1.84 2 0.16 5
8L 2.78 -6 213 3 0.55 7
10L 2.95 -7 2.25 3 0.76 6
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.61 1

TIN 1.61 0

SW 1.60 0

2W 1.64 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9M 1.83 0

1Y 1.85 0

/U\ﬂ F3.50

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.74 0
3x6 1.75 0
6x9 1.78 -1
9x12 1.80 -2
3x9 1.84 -1
6x12 1.86 -2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (1))
Polska 71 -1 3.26 -13
Francja 38 -1 0.41 -2
Wegry 116 1 3.10 1
Hiszpania 80 -3 1.10 -2
Wiochy 169 -5 1.55 -2
Portugalia 275 0 3.22 -3
Irlandia 68 -2 0.48 -3
Niemcy 22 -1 - -
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=1.80
=1.75
U =1.70

i -
J | »1.65

M -
/L - 1.60
| P =1.55

M FRA 3x6  1.75 -
M FRAGKD 1.78 =1.50
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
M PrL 3.246 3.50
M c7 0.7343 T Y-
s 3.00
%5331

L1 HU 3.0858 2.50
2.00

WMJ\N 1.50

*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
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK 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 - 55,1 54,2
10:00 EZ PMI — ustugi Xl pkt 54,1 - 53,8 52,8
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 55,2 - 57,2 54,8

WTOREK (6 grudnia)

8:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m 0,6 - 4,9 -0,3
11:00 EZ PKB 11 kw. % rir 1,6 - 1,7 1,6
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m 2,5 - 2,7 0,6
16:00 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m 2,0 - 4.6 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 cz CPI Xl % rir 1,3 - 0,8
16:00 us Wstepny indeks Michigan X 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 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 wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitosci 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¢ 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie 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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