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Zaskakujaco niskie bezrobocie

Dane z Europy lepsze od oczekiwan, rynek czeka na EBC
Bezrobocie spadto we wrzesniu mocniej od prognoz
Ztoty oddaje poniedziatkowe zyski, EURUSD stabilny

Za granicg rentownosci mocno w gore, w kraju niewielkie
zmiany na rynku stopy procentowej

Dzisiaj w Polsce aukcja obligacji, za granica wazne dane z
Niemiec i USA

We wtorek notowania na globalnym rynku przebiegaty w dosé
dobrej atmosferze, co bylo zastugg nieco lepszych od oczekiwan
wstepnych indekséw PMI dla Niemiec i strefy euro. Pozytywne
odczyty wzmocnity przekonanie rynku, ze jutro EBC przedstawi
plan ograniczania skali pienieznej stymulacji gospodarki, co w
trakcie wczorajszej sesji miato negatywny wptyw na obligacje z
peryferii strefy euro i z rynkdéw bazowych.

Kurs EURUSD pozostat wczoraj stabilny wokét 1,175. Dane z
Europy zaskoczyty na plus, ale nie wywotaty Zzadnej wyraznej
reakcji rynku, co sugeruje, ze dopiero czwartkowa decyzja EBC
moze wywotac¢ istotny wzrost wahan.

Kurs EURPLN odbit wczoraj do ok. 4,245, a dzi§ rano do ok.
4,248, wiecej niz neutralizujgc poniedziatkowy spadek do ok.
4,22. Presje na ziotego wywieraty m.in. lepsze od prognoz dane
z Europy, ktére w ocenie inwestoréw zwiekszyty szanse na to, ze
jutro EBC ogtosi ograniczenie skali miesiecznych zakupdéw
obligacji, a takze rosngce oczekiwania na bardziej jastrzebig
polityke Fed. USDPLN odbit w gére powyzej 3,60, a dzi§ rano
przebit poniedziatkowy szczyt na ok. 3,61. Jezeli najblizsze dni
nie przyniosg zmiany w oczekiwaniach dot. polityki pienieznej
gtéwnych bankdéw centralnych, ztoty moze pozostac pod presja.

W przypadku pozostatych walut regionu, rubel nie ulegt duzym
zmianom, korona zyskata, a forint stracit. Wsparciem dla czeskiej
waluty byly wypowiedzi tamtejszych bankieréw centralnych. W
ocenie Marka Mory, stopy procentowe mogtoby wzrosngé o 25
pb w listopadzie. Z kolei Tomas Nidetzky powiedziat, ze nalezy
rozwazy¢ podniesienie stdp o 50 pb na najblizszym posiedzeniu.
Dodat, ze ostatnie umocnienie korony nie osiggneto rozmiaru,
ktory miatby powstrzymywac bank centralny przed podwyzkami
stop. W efekcie, EURCZK spadt ponizej 25,6 osiggajgc najnizszy
poziom od pazdziernika 2013. Korona zyskuje do euro juz szdsty
tydzien z rzedu. Tymczasem na Wegrzech, witadze monetarne
podtrzymaty gotowos¢ do luzowania polityki pienieznej, takze za
pomoca niekonwencjonalnych narzedzi, ktére sg analizowane.
Dalsze ztagodzenie retoryki doprowadzito do silnej deprecjacji
forinta — EURHUF odbit powyzej 309,5 z nieco ponizej 308, co
byto najwiekszym dziennym ruchem w gére od korca sierpnia.
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Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci wzrosty,
ale w przypadku obligacji skali duzo mniejszej niz za granicg —
polskie rentownosci odbity o mniej niz 1 pb, podczas gdy
niemieckie o 2-3 pb, a w USA o 4-5 pb. Nieco wiecej w trakcie
sesji dziato sie na rynku FRA, gdzie diuzsze stawki poszty w gore
o nawet o ponad 5 pb. W efekcie, teraz rynek wycenia pierwsza
podwyzke stép NBP o 25 pb za 12 miesiecy i widzi 80% szans
na kolejng za 18 miesigcy od dzis.

Dzi$ odbedzie sie aukcja obligacji. Planowana tgczna podaz to 4-
8 mid z. Wydaje sie, ze rynek zainteresowany jest gtéwnie
obligacjami 2-letnimi i zmiennokuponowymi i spodziewamy sie,
ze MF odpowie na ten popyt. Naszym zdaniem Ministerstwo
raczej nie powinno mie¢ problemu ze sprzedaza obligacji za
kwote bliskg gérnej granicy spodziewanej oferty, chociaz po
aukcji mozliwe jest lekkie rozszerzenie spreadow ASW. Warto
pamietaé, ze dzisiaj na rynek wplynie ponad 17 mid zt z
wykupéw i ptatnosci kuponowych.

Stopa bezrobocia rejestrowanego we wrzesniu okazata sie
nizsza niz konsensus i nasze oczekiwania oraz niz zakfadato
Ministerstwo Pracy i wyniosta 6,8% zamiast 6,9%. Zaskoczenie
wynikto z rewizji danych o liczbie pracujgcych wykonanej przez
GUS. Ich liczba zostata podwyzszona w pierwszym péiroczu o
Srednio ok. 240 tys./mies., czyli o ok.1,6% wczesniejszej
wartosci. W rezultacie o 0,1 pkt. proc obnizyta sie niemal cata
Sciezka stopy bezrobocia w tym roku. Ponadto, we wrzesniu
zanotowano dos$¢ wyrazny jak na te pore roku spadek liczby
bezrobotnych (o 19 tys. m/m), co wynikato przede wszystkim z
matej (uwzgledniajac sezonowosc) liczby nowych rejestracji. W
pazdzierniku spodziewamy sie jeszcze wiekszego spadku liczby
bezrobotnych w zwigzku z obnizeniem wieku emerytalnego.

Szczegdtowe dane nt. ptac w sektorze przedsiebiorstw
potwierdzity, ze spowolnienie dynamiki wynagrodzen z 6,6% r/r
do 6,0% we wrzeSniu wynikalo w duzym stopniu z
jednorazowego zaburzenia zwigzanego z wyptatami dodatkéw w
gornictwie. Dynamika pfac po wytgczeniu gornictwa pozostata
powyzej 6% r/r (6,2% we wrzesniu, po 6,3% w sierpniu i 6,1% w
lipcu, podczas gdy $rednia za | pot. roku nie przekroczyta 5%).
To mocny odczyt, biorgc pod uwage, ze byt to pierwszy od
czerwca miesigc z mniejszg niz przed rokiem liczbg dni
roboczych. W kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego
przyspieszenia wzrostu ptac w wyniku pogtebiajgcego sie
niedoboru wolnych rgk do pracy.

Wg Dziennika Gazety Prawnej rekonstrukcja rzadu planowana w

najblizszych tygodniach moze objg¢ réwniez zmiane premiera i
przejecie tej roli rozwaza prezes PiS Jarostaw Kaczynski.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L*

Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)

Polska 71 -1 291 2 S Lo N eSS -
Francja 21 -1 0.40 0 - ' S :
Wegry 116 1 2.00 1 LR WP
Hiszpania 70 -1 1.17 -1
Wtochy 131 -2 1.58 0 1.50
Portugalia 122 1 1.82 0 1.00
Irlandia 32 -1 0.21 0 '
Niemcy 12 -1 - - 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
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Zrédto: Bloomberg 2016 | 2017




Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS : PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES REALIZACJA WARTOSC
W-WA RYNEK  BZWBK *
PIATEK (20 pazdziernika)
Przeglad ratingu Polski przez S&P
14:30 us Sprzedaz domow IX % m/m -0,9 - 0,7 -1,7
PONIEDZIALEK (23 pazdziernika)
14:00 PL Podaz pieniadza IX % rir 5,6 5,6 5,4 5,5
WTOREK (24 pazdziernika)
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 60,0 - 60,5 60,6
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi X pkt 55,6 - 55,2 55,6
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 57,8 - 58,6 58,1
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi X pkt 55,6 - 54,9 55,8
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 6,9 6,9 6,8 7,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90 0,90
SRODA (25 pazdziernika)
10:00 DE Indeks Ifo X pkt 115,1 - 115,2
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m 1,0 - 2,0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw IX % m/m -1,0 - -3,4
CZWARTEK (26 pazdziernika)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 222
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow IX % m/m 0,3 - -2,6
PIATEK (27 pazdziernika)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. kw./kw. 2,5 - 3,1
16:00 us Indeks Michigan X pkt 101,0 - 95,1

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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spétkg 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 kontaktowac¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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