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Rynek czeka na decyzje EBC

Dobry nastréj na rynku utrzymuje sie, stabe dane z
przemystu w Europie

Ztoty umacnia si¢, EURUSD nieco w gére
Spadki rentownosci polskich obligacji
Stopy w Polsce bez zmian

Dzisiaj decyzja EBC

W $rode na rynkach utrzymywat sie pozytywny nastréj, chociaz
dane ze S$wiatowej gospodarki byly raczej stabsze od
oczekiwan. Niemiecka produkcja przemystowa wzrosta w
pazdzierniku mniej od prognoz analitykdw, a brytyjska i czeska
spadly pomimo oczekiwanego wzrostu. Premier Wielkigj
Brytanii Theresa May powiedziata, ze przed planowanym
uruchomieniem Artykutu 50 w marcu 2017 r. bedzie chciata
opublikowaé swojg strategie w sprawie Brexitu. Wiadomos¢ ta,
razem ze stabymi danymi o brytyjskim przemysle, ostabita
funta. Z drugiej strony, Sad Najwyzszy stwierdzit, ze
referendum w sprawie Brexitu nie bylo prawnie wigzace.
Indeksy gieldowe w USA zamknely sie na rekordowo wysokich
poziomach, co pchneto w gére gietdy azjatyckie i moze rowniez
pozytywnie wptyng¢ na rynek w Europie dzis$ rano.

Dzi$ rano pojawita sie informacja o podpisaniu przez PZU i
PFR umowy z UniCredit w sprawie zakupu 32,8% akcji Pekao
za kwote 10,6 mid zi. Dodatkowo, UniCredit chce sprzeda¢ na
rynku pozostate 7,3% akcji Pekao poprzez certyfikaty
powigzane z akcjami banku.

Euro nieznacznie zyskatlo w $rode wobec dolara w obliczu
oczekiwan na wynik posiedzenia EBC. Kurs wzrost z 1,07 na
otwarciu do 1,075 pod koniec dnia. Dzisiaj dla rynku kluczowe
bedg informacje z posiedzenia EBC.

Wczoraj zloty wyraznie sie umacniat drugg sesje z rzedu pod
wplywem dobrego nastroju na rynkach oraz spadku
rentownosci obligacji. EURPLN obnizyt sie z 4,46 do 4,42,
USDPLN z 4,16 do 4,11 a GBPPLN z 5,26 do 5,20, takze pod
wpltywem ostabienia funta brytyjskiego. Zitoty zachowywat sie
lepiej niz inne waluty regionu, niejako odrabiajgc wczesniejszg
wiekszg skale deprecjacji. Forint ostabit sie do euro, a rubel
umochit sie tylko nieznacznie do dolara, gdyz nie sprzyjat mu
spadek cen ropy. Dzisiaj kluczowe dla walut regionu bedg
dziatania EBC, a w szczegdlnosci to czy oraz w jakiej skali
bank zdecyduje sie na rozszerzenie QE. Poranna informacja o
porozumieniu w sprawie sprzedazy Pekao jest naszym
zdaniem czynnikiem ograniczajgcym potencjat do deprecjaciji
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ztotego, poniewaz wg Reutersa ptatnos¢ za Pekao ma nastgpi¢
w zfotych, a wymiana tych srodkéw na euro przez UniCredit ma
nastgpi¢ w BGK. Znika zatem ryzyko, ze $rodki te pojawig sie
na rynku.

Krajowy rynek stopy procentowej zyskiwat w srode, w slad za
globalnym rynkiem dtugu, w czym pomogty m.in. oczekiwania
na to, ze dzisiaj EBC zdecyduje o wydtuzeniu programu skupu
aktywow. Rentownos$ci 10-letnich obligacji obnizyty sie o 8pb,
podczas gdy krotki koniec byt raczej stabilny (spadek o 1pb).
Stopy IRS obnizyly sie w nieco mniejszej skali: 10-letnia stawka
spadta o 6pb. Dzisiaj o sytuacji na rynkach dtugu przesadzi
EBC.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita stopy procentowe
bez zmian, stopa referencyjna nadal wynosi 1,50%. Rada
przyznata w komunikacie, ze wzrost PKB, po spowolnieniu do
2,5% w Il kw., moze zwolni¢ jeszcze bardziej w ostatnim
kwartale tego roku, ale jednoczesnie podkreslita, ze spodziewa
sie ozywienia wzrostu gospodarczego w przyszitym roku.
Prezes NBP Adam Glapinski mocno podkreslit, ze nie ma
zadnych przestanek, aby rozwazac obnizki stép procentowych
w Polsce i jego zdaniem réwniez w przysztym roku nie bedzie
powodoéw do rozpoczecia takiej dyskusji. Z drugiej strony,
podkreslit tez, ze nie bedzie w przysztym roku przestrzeni do
rozwazania podwyzek stép procentowych. Prezes NBP dat do
zrozumienia, ze w tej sprawie nie ma znaczgcych roznic opinii
wérdod czionkéw RPP. W sumie, nie wydaje sie, aby Rada
Polityki Pienigznej zblizyta si¢ cho¢ o krok do dyskusji o
obnizkach stép, pomimo duzo stabszych od oczekiwan danych
o wzroscie PKB w lll kw. oraz pogarszajgcych sie perspektyw
na IV kw. Spodziewamy sie dalszych rozczarowujgcych danych
z polskiej gospodarki w nadchodzgcych tygodniach, ale biorgc
pod uwage tak jasny przekaz ze strony banku centralnego
wydaje sie, ze prawdopodobienstwo rozwazania obnizek stép
w najblizszym czasie jest bardzo mate.

Dzisiaj posiedzenie decyzyjne EBC, na ktérym przedstawione
zostang zaktualizowane prognozy wzrostu i inflacji. Dla rynku
kluczowe bedg takze perspektywy programu skupu aktywow.
Wynik niedzielnego referendum we Wioszech wspart
oczekiwania rynku na wydtuzenie programu QE, co wzmocnito
wspolng walute. Wiekszos¢ analitykébw w ankiecie Reutera
spodziewa sie, ze bank przedtuzy program ilosciowego
luzowania o 6 miesiecy i utrzyma kwote skupu aktywéw na
poziomie 80 mid €.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44347 CZKPLN 0.1640 M EURPLN 4.4347 4.50
USDPLN 4.1180 HUFPLN* 14127 M USDPLN, 4.118
EURUSD 1.0769 RUBPLN 0.0649 440
CHFPLN 4.0924 NOKPLN 0.4929 4.30
GBPPLN 5.2060 DKKPLN 0.5962
USDCNY 6.8804 SEKPLN 0.4539 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 44232 3.90

USDPLN 4.177 4268 4.205 4177 4.1268 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 193 M5y 282 H10v 3.54 L

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

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

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 - -

*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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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 1,50

8:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m 0,8 - 0,3 -1,8
9:00 Cz Produkcja przemystowa X % rir 0,5 - -1,7 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 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 wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci 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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