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W oczekiwaniu na dane z USA

Informacje z Hiszpanii i dane z USA bez duzego wptywu na
notowania

EURPLN blisko 4,25 na koniec tygodnia, waluty CEE pod
presja, EURUSD jeszcze nieco w dét

Rentownosci w kraju w dét, w slad za zagranica

Dzisiaj dane z USA o dochodach oraz wydatkach
konsumentéw

W trakcie ostatniej sesji minionego tygodnia zyskiwaty zaréwno
akcje, jak i obligacje, dalej umacniat sie tez dolar. Obserwowane
trendy byty kontynuacjg ruchéw z czwartku, kiedy EBC ogtosit
ograniczenie programu skupu aktywow, ale w niewielkiej skali,
co zostato pozytywnie przyjete przez inwestorow. Na notowania
nie miaty wptywu mocne dane z USA — pierwszy szacunek PKB
za Il kw. zaskoczyt wyraznie na plus. W Hiszpanii najpierw
parlament Katalonii w tajnym gtosowaniu ogtosit niepodlegtosc
wobec Hiszpanii, a niedlugo pdzniej hiszpanski senat ogtosit
przyjecie uchwaty na mocy ktérej rzad przejmuje kontrole nad
Katalonig. Doniesienia te nie miaty istotnego wptywu na rynek
na koniec tygodnia.

Kurs EURUSD pozostat w piatek w trendzie spadkowym i przed
danymi z USA o PKB byt blisko 1,16, podczas gdy w czwartek
rano byt jeszcze powyzej 1,18. Dane z USA oraz doniesienia z
Hiszpanii nie miaty duzego wptywu na kurs. W tym tygodniu
poznamy sporo danych z USA (ISM dla przemystu, miesieczny
raport z rynku pracy), odbedzie sie posiedzenie FOMC, rynek
bedzie sledzit losy reformy podatkowej i sygnaty kto moze zostaé
nowym szefem Fed. Kurs EURUSD spadt w zesztym tygodniu
ponizej wsparcia na 1,166, co otwiera naszym zdaniem droge
do 1,15.

Kurs EURPLN wzrést krotko po otwarciu sesji powyzej 4,26, ale
w kolejnych godzinach nastapita korekta tego ruchu i na koniec
krajowej sesji kurs byt blisko 4,245. USDPLN wahat sie w pigtek
blisko 3,66. W przypadku innych walut CEE, EURHUF rost juz
sz6stg sesje z rzedu i na chwile znalazt sie powyzej 311,5. W
przypadku korony notowania przebiegaty wedtug podobnego
scenariusza co na polskim rynku, a rubel byt pod presjg spadku
cen ropy i mocnego dolara. W efekcie, USDRUB wzrdst dosé
gwattownie do 58,65 z 57,3 przebijajgc lokalny szczyt na 58,5 z
wrzes$nia.
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Krzywa rentownos$ci obligacji USA zsuneta sie o 3-5 bp, za$
niemiecka krzywa o 3-4 pb, nieco silniej na krétkim koncu. Na
peryferiach strefy euro zmiany byly niejednoznaczne.

Na krajowym rynku stopy procentowej koniec tygodnia stat pod
znakiem silnych spadkéw rentownosci w krotkim koncu krzywej
(-5 pb) oraz umiarkowanych w $rodku i dtugim koncu (spadek o
1-2 pb.). Krzywa IRS przesuneta sie¢ w goére o 1-2pb na catej
swojej dtugosci. W efekcie doszto do pobicia nowego rekordu w
przypadku stawek asset swap dla kontraktéw 2L (2L kontrakt
spadt do -44 pb).

Dzi§ do poludnia  oczekujemy  kontynuacji  znizek
dochodowosci na krajowym rynku. Silniejszy ruch powinien by¢
widoczny w krétkim koncu krzywej. Diugi koniec moze rosngé
po potudniu, w reakcji na dane z USA o wydatkach
konsumentéw. W perspektywie konca tygodnia oczekujemy
zahamowania zjazdéw dochodowosci najkrotszych krajowych
papieréw. Poméc w tym powinna publikacja danych PMI z
kraju, gdzie spodziewamy sie wysokiego odczytu.

Aktywnos¢ krajowych inwestoréw na rynku finansowym w
najblizszym tygodniu moze by¢ obnizona z powodu $wieta, ale
za granicg sporo sie bedzie dziato. Uwaga bedzie zwrdcona
gtéwnie na USA — w kalendarzu sporo danych (w tym z rynku
pracy), posiedzenie Fed i spekulacje nt. nowego szefa Fed,
plus cigg dalszy prac w Kongresie nad obnizkg podatkow.
Roéwniez dane ze strefy euro (PKB za Ill kw., inflacja) maja
potencjat wptywu na rynek. Przy zmniejszonej plynnosci na
krajowym rynku, w takim tygodniu naszg walutg moze bardziej
buja¢ niz zwykle. Tym bardziej, ze niewykluczony jest wzrost
ryzyka politycznego po przegtosowaniu przez parlament
Katalonii wniosku o ogtoszeniu niepodlegtosci.

Kluczowe publikacje w kraju to wstepna inflacja (wtorek) i PMI
(czwartek). Spodziewamy sie lekkiego spadku CPlI w
pazdzierniku z 2,2% do 2,1% r/r. Wprawdzie ceny Zzywnosci
nadal podbijajg inflacje w gére (rosng m.in. ceny masta, jaj,
pomidorow), ale dynamika cen paliw przygasta, a w innych
kategoriach wcigz nie wida¢ mocnego nasilenia presji. W
efekcie, inflacja bazowa moze réwniez sie lekko obnizyé po
wrzesniowym wzroscie do 1,0% r/r. W przypadku PMI
oczekujemy kontynuacji trendu wzrostowego i nadganiania
zalegtosci wobec wskaznikdw koniunktury ze strefy euro.
Nasza prognoza na pazdziernik to 54,5 — najwyzej od stycznia.
Bytoby to potwierdzeniem, ze tempo wzrostu PKB w ostatnim
kwartale roku ma szanse utrzymac sie powyzej 4% rir.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.76 0
6x9 1.81 0
9x12 1.91 1
3x9 1.83 0
6x12 1.91 1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 71 -1 3.03 -2
Francja 20 0 0.40 0
Wegry 116 1 2.07 -1
Hiszpania 71 3 1.15 -4
Wiochy 130 0 1.52 -5
Portugalia 119 -1 1.75 -4
Ilandia 32 -1 0.21 0
Niemcy 10 -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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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS i PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK REALIZACJA WAR*TOSC
PIATEK (27 pazdziernika)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. kw./kw. 2,6 - 3,0 3,1
16:00 us Indeks Michigan X pkt 100,7 - 100,7 95,1
PONIEDZIALEK (30 pazdziernika)
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,4 - 0,2
13:30 us Woydatki konsumentéw IX % m/m 0,8 - 0,1
WTOREK (31 pazdziernika)
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % r/r 2,4 - 2,3
11:00 EZ Wstepny CPI X % rlr 1,4 - 15
14:00 PL Wstepny CPI X % rlir 2,1 2,1 2,2
15:00 us Indeks nastroju konsumentéw X pkt 121,0 - 119,8
SRODA (1 listopada)
PL Dzien wolny
2:45 CN PMI — przemyst X pkt 51,0 - 51,0
13:15 us Raport ADP X tys. 190 - 135
15:00 us ISM — przemyst X pkt 59,1 - 60,8
19:00 us Decyzja FOMC % 1,0-1,25 - 1,0-1,25
CZWARTEK (2 listopada)
9:00 PL PMI — przemyst X pkt 54,0 54,4 53,7
9:55 DE PMI — przemyst X pkt 60,5 - 60,6
10:00 EZ PMI — przemyst X pkt 58,6 - 58,1
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,50 0,50 0,25
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 233
PIATEK (3 listopada)
13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 310 - -33
13:30 us Stopa bezrobocia X % 4,2 - 4,2
15:00 us ISM — ustugi X pkt 58,0 - 59,8
15:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m 1,0 - 1,2

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 publikaciji 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci 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 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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