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EBC wydtuzyt program QE do konca 2017 r.

EBC wydtuza program luzowania iloSciowego, nastroje na
rynkach mieszane

Ztoty stabilny do euro, stabszy do innych walut ze
wzgledu na spadek kursu EURUSD

Ostabienie rynku dlugu, krzywe rentownosci bardziej
strome

Dzisiaj dane z Niemiec i USA

Na poczatku czwartkowej sesji nastrdj rynkowy byt dosc¢ stabilny
w oczekiwaniu na decyzje EBC. Jakkolwiek inwestorzy
poczgtkowo mieli problem z interpretacjg dziatah tego banku
centralnego, to jednak ostatecznie w drugiej czesci sesji nastroje
na rynkach poprawity sie, co znalazto odzwierciedlenie m. in. w
wynikach rynkéw akcyjnych, wzroscie cen ropy, podczas gdy
rynki dtugu znalazty sie pod presjg; krzywe europejskiej
wystromity sie w wyniku znacznego wzrostu rentownosci na
diugim koncu. Poranne dane z Niemiec byly mieszane — o ile
import wzrést mocniej od oczekiwan (0 1,3% m/m wobec
prognoz na 0,9% m/m), to dynamika eksportu byla nizsza od
prognoz (0,5% m/m wobec 1% m/m). Natomiast w Chinach
odnotowano dalszy wzrost cen — ceny konsumentéw wzrosty w
listopadzie o 2,3% r/r z 2,1% r/r miesigc wczesniej, a ceny
producentéw o 3,3% r/r po wzroscie 0 1,2% r/r w pazdzierniku.

EBC nie zmienit stép procentowych, ale wydtuzyt program skupu
aktywéw do konca 2017 r., przy czym od kwietnia miesieczne
zakupy wyniosg 60 mld euro wobec 80 mid euro obecnie. EBC
rozszerzy takze zakupy na obligacje o rentownos$ciach nizszych
od stopy depozytowej (-0,40%). Mario Draghi powiedziat, ze w
razie pogorszenia perspektyw gospodarczych skala programu
moze zostaé zwigkszona lub wydtuzony moze zosta¢ czas jego
trwania. Prezes EBC stwierdzit takze, ze podczas posiedzenia
nie bylo mowy o ograniczeniu programu, a zwiekszenie skali do
80 mid euro bylo tymczasowg odpowiedzig na wyzsze ryzyko
deflacji w strefie euro. Rynek poczatkowo zinterpretowat decyzje
EBC jako jastrzgbig ze wzgledu na zmniejszenie skali programu,
ale po wystgpieniu Mario Draghiego przewazyta gotebia
interpretacja, przynajmniej na rynku walutowym.

EBC nie zmienit istotnie swoich prognoz gospodarczych.
Projekcje na 2016 r. pozostaty bez zmian (PKB: 1,7%, CPI:
0,2%), podczas gdy $ciezka na 2017 r. poszta w gore o 0,1
punktu procentowego (PKB: 1,7%, CPI: 1,3%).

Na poczatku dnia kurs EURUSD poruszat sie powyzej 1,075. Po
ogtoszeniu decyzji EBC euro gwattownie sie umocnito, a kurs
wzrést do 1,085, ale pdzniej, gdy na rynku przewazyta gofebia
interpretacja dziatan EBC, i nastgpit spadek kursu do ok. 1,06. W

nocy nie zaszly istotne zmiany i EURUSD na otwarciu dnia
znajduje sie blisko wczorajszego zamknigcia. Dzisiaj poznamy
jedynie wstepny indeks Michigan, wiec na koniec tygodnia
notowania moga sie nieco ustabilizowad.

W czwartek ztoty poczatkowo ostabiat sie do euro, a ruch ten
zostat dodatkowo wzmocniony w pierwszej reakcji po decyzji
EBC, w zwigzku z czym cena euro wzrosta do 4,47 z 4,44 na
poczatku dnia. Pdozniej jednak ztoty zyskat i zakonczyt dzien
blisko poziomu otwarcia. Umocnienie dolara pchneto tymczasem
kurs USDPLN w gore z 4,13 do 4,18. Na koniec tygodnia nie
poznamy wielu waznych danych, wiec notowania moga
przebiegac¢ w dos¢ spokojnej atmosferze.

Rynek stopy procentowej ostabit sie po decyzji EBC.
Rentownosci 10-letnich Bundéw wzrosty tymczasowo do 0,45%,
najwyzszego poziomu w tym roku (na koniec dnia obnizyty sie do
0,40%). Rentownosci 10-letniej polskiej obligacji wzrosty o 8
punktéw bazowych, a 2-letniej o 3 punkty. Krzywa IRS zmienita
sie  w bardzo podobnej skali. W oczekiwaniu na
przysztotygodniowe dane wycena krajowych krzywych bedzie
zalezata od nastrojow globalnych.

Wedlug NBP, system finansowy Polski jest stabilny, ale
natezenie zagrozen wzrosto. Zagrozenia pochodzg zaréwno z
zewnatrz, ze wzgledu na wzrost niepewnosci odnosnie do
przysztosci, jak i z kraju, przede wszystkim w zwigzku z duzym
portfelem walutowych kredytow hipotecznych. Jednak zdaniem
analitykow NBP portfel ten nie kreuje ryzyka systemowego ze
wzgledu na bufory dochodowe kredytobiorcow oraz bufory
kapitatowe bankéw.

Agencja ratingowa Moody’s obnizyta prognoze wzrostu PKB
Polski do 2,8% z 3,1% w 2016 r. i do 2,9% z 3,0% w 2017 r.
Moody’s prognozuje wzrost deficytu finanséw publicznych do
3,2% PKB w 2017 r. pod wptywem spowolnienia wzrostu oraz
obnizki wieku emerytalnego. Zdaniem agencji spowolnienie
wzrostu spowodowane spadkiem inwestycji jest negatywne dla
ratingu, gdyz zmniejsza potencjalne tempo wzrostu gospodarki
oraz przychody podatkowe.

Wczoraj Ministerstwo Rozwoju podato, ze w IV kw. 2016 r.
wzrost gospodarczy w Polsce moze nieco przyspieszy¢ wobec Il
kw. gtéwnie dzieki wzrostowi konsumpcji prywatnej. W ocenie
resortu tempo spadku inwestycji powinno wyhamowaé. W naszej
ocenie jest to dos¢ optymistyczny scenariusz. Spodziewamy sie,
ze dynamika PKB w |V kwartale moze spowolni¢ nawet do 1%
rir.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.74 0
3x6 1.75 0
6x9 1.77 1
9x12 1.80 2
3x9 1.83 1
6x12 1.86 2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 71 -1 3.22 7
Francja 38 1 0.42 0
Wegry 116 1 2.96 -2
Hiszpania 79 0 1.12 0
Wiochy 162 2 1.61 -1
Portugalia 277 4 3.34 -1
Ilandia 68 -2 0.51 -1
Niemcy 23 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

Dzisiejsze otwarcie 4.60
EURPLN 44408 CZKPLN 0.1642 B EURPLN 4.4408 4.50
USDPLN 41791 HUFPLN* 14128 M USDPLN, 4.179
EURUSD 1.0626 RUBPLN 0.0660 440
CHFPLN 4.1141 NOKPLN 0.4954 4.30
GBPPLN 5.2532 DKKPLN 0.5971
USDCNY 6.8992 SEKPLN 04578 4.20

*za 100HUF 4.10

Poprzednia sesja na rynku FX 08/12/2016

max otwarcie zamkn. fixing 4.00

EURPLN 4420 4469 4457 4436 4.4401 3.90

USDPLN 4.118 4.169 4.161 4.129 41107 3.80

EURUSD 1.070 1.077 1.071 1.074 - )

3.70
Rynek stopy procentowej 08/12/2016 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Jun 3016 sep
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
; o . apier
(termin) (pb) aukcja

PS0418 (2L) 1.96 3 3.11.2016 OK1018 1.798 Rentownosci obligacji skabowych

PS0421 (5L) 2.85 0 17.11.2016 PS0422 3.017 M 4.00
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Stawki WIBOR Jun 2016 sep
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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. % rir 1,9 - 1,9 2,6
14:30 us 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 % rlr 1,2 - 11 1,0
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,00 - 0,00 0,00
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 257 - 258 268

PIATEK (9 grudnia)

8:00 DE Eksport X % m/m 1,0 - 0,5 -0,7

9:00 Ccz CPI Xl % rir 1,3 - 0,8
16:00 us Wstegpny 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 transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacii oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 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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