CODZIENNIK

6 listopada 2017

Dolar mocniejszy po danych z USA

Rentownosci amerykanskich 10L obligacji spadaja

Polski dtug zyskuje w slad za rynkami bazowymi
Amerykanskie dane z ustug i przemystu umacniaja dolara
Zioty stabnie podazajac za euro

Dzisiaj indeksy aktywnosci w europejskich ustugach

W piatek krajowe obligacje nieco zyskaty za$ zioty ostabit sie do
euro, prawdopodobnie za sprawg umocnienia dolara i niskiej
ptynnosci W poniedziatek oczekujemy stabilizacji ztotego i
nieznacznego umocnienia diugu, sprzyja¢ temu powinien ubogi w
wydarzenia kalendarz. Na rynkach swiatowych rosnie cena ropy
naftowej, co jest pochodng zmian w Arabii Saudyjskiej (w weekend
doszlo tam to aresztowan ministrow i ksigzat), ktére w ocenie
inwestoréw zwiekszajg szanse na porozumienie OPEC o nizszym
wydobyciu surowca.

W piagtek poprawa wycen dtugoterminowych obligacji na bazowych
rynkach byta kontynuowana. Najwieksze spadki dochodowosci
zanotowano na rynku amerykanskim, gdzie rentownosci papierow
10L spadly o 2 pb do poziomu 2,33% (ostatni raz widziane pod
koniec drugiej dekady pazdziernika). Zmiana ta byta reakcjg na
nominowanie przez prezydenta USA nowego szefa Fed Jerome’a
Powella. Inwestorzy odebrali to jako zapowiedz kontynuacji polityki
stopniowej normalizacji, prowadzonej przez Janet Yellen. Decyzja
ta przystonita catkiem przyzwoite odczyty aktywnosci przemystu i
sektora ustugowego. Pewnym wsparciem dla diugu mogty byc¢
stabsze niz oczekiwano dane z rynku pracy (za wyjgtkiem stopy
bezrobocia, ktéra spadta z 4,2% do 4,1%). Jakkolwiek w
komentarzach sugerowano, ze za czes¢ negatywnego zaskoczenia
odpowiadajg perturbacje zwigzane z usuwaniem skutkow
huraganéw. W przypadku dtugu niemieckiego rowniez mieliSmy do
czynienia ze spadkiem dochodowosci papieréw 10L, jednak jego
skala byta ograniczona do 1 pb. Podobnie zachowywat sie dtug
peryferii strefy euro.

Krajowe papiery na przemian zyskiwaty, tracity i znéw zyskiwaty w
piatek, jednak ostatecznie wynik rozgrywki byt pozytywny dla
posiadaczy dtugu. Krzywa dochodowosci przesuneta sie w dét o
0,5-1,5 pb, silniej w dtugim koncu krzywej. Tym razem bylo to
wynikiem lepszego globalnego nastawienia do dtugu, bowiem w
piatek zyskiwaty dtugie papiery na rynkach bazowych oraz na wielu
z rynkéw rozwijajgcych sie. Wyjgtkiem byly tu papiery rosyjskie.
Podobnej skali ruch jak w przypadku rentownosci skarbowek miat
miejsce w przypadku stawek PLN IRS.

Dzi$ oczekujemy dalszych niewielkich spadkéw dochodowosci na
krajowym rynku dtugu. Dane z przemystu i sektora ustugowego
Niemiec nie powinny mie¢ wiekszego wptywu na nasz rynek.
Znaczenie dla krajowych skarbéwek moze mie¢ zachowanie
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krotkiego konca krzywej amerykanskiej, tutaj jednak nie
spodziewamy sie negatywnych niespodzianek. Druga potowa
tygodnia powinna przynies¢ powrét do wzrostéw dochodowosci na
dtugim koncu krzywej. Naszym zdaniem wyzwalaczem dla nich
bedzie czwartkowa aukcja zamiany.

Ministerstwo Finanséw wyemitowato obligacje o wartosci 3 mid zt
przeznaczone na zwiekszenie funduszu statutowego BGK.
Wyemitowane papiery zostaty w pigtek przekazane do BGK.

W pigtek EURUSD wyraznie wzrést (do 1,1690) po publikaciji
danych z rynku pracy w USA, ktore zaskoczyly inwestorow
stabszymi niz prognozowano odczytami. Jednak blizsze przyjrzenie
sie przez rynek danym oraz zaskakujgco wysoki odczyt ISM-ustugi
(60,1 pkt vs. oczekiwane 58,5) zepchngt EURUSD do 1,1610,
poziomu nie notowanego od lipca.

EURPLN rost przez caty pigtek, na koniec dnia osiggajac 4,2450 (1
grosz wyzej niz na starcie) w czym towarzyszyt mu tracgcy rubel
(USDRUB wzrést z 58,10 do 59,10). Pozostate waluty regionu
zanotowaty lekkie umocnienie. Naszym zdaniem ostabienia
krajowej waluty byto pochodng umocnienia dolara do euro i matej
ptynnosci na rynku. W poniedziatek spodziewamy sie stabilizacji
ztotego, wobec braku publikacji wazniejszych danych. W skali
catego tygodnia EURPLN takze powinien by¢ stabilny, jednak w
dtuzszej perspektywie widzimy ryzyko dla ostabienia naszej waluty.

Kalendarz wydarzen na nadchodzacy tydzien nie jest szczegdlnie
bogaty. Na krajowym podworku w centrum uwagi bedzie
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej ($roda) i dane o bilansie
ptatniczym (pigtek). Za granicg pojawi sie troche europejskich
danych o aktywnosci, ale ogodlnie zestaw danych bedzie raczej
ubogi. Posiedzenie RPP bedzie o tyle ciekawe, ze Rada bedzie
miata do dyspozycji wyniki nowych projekcji ekonomicznych NBP,
a kilku czionkéw sugerowato niedawno, ze wskazania projekcji
moga by¢ istotne dla ich oceny koniecznosci podwyzek stop.
Wydaje sie dos¢ prawdopodobne, ze Sciezka PKB zostanie nieco
podniesiona w gére (a przynajmniej jej punkt startowy), ale pytanie
co bedzie z prognoza inflacji. Projekcja lipcowa przewidywata, ze
CPI powrdci do celu 2,5% dopiero pod koniec 2019 r., natomiast
wg naszych aktualnych prognoz moze to nastgpi¢ juz w potowie
2018 r. Mamy jednak watpliwosci, czy prognozy NBP pokazg
wyrazne przyspieszenie w realizacji celu, dlatego ton konferenciji
prasowe;j i oficjalnego komunikatu RPP nie musi sie wiele zmienic.
Dane o bilansie ptatniczym za wrzesien mogg naszym zdaniem
pokazac¢ wiekszy deficyt obrotéw biezgcych niz spodziewany przez
rynek (ze wzgledu na odbicie w gore importu po jego sierpniowym
dotku i ostabienie dynamiki eksportu).
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2439 CZKPLN 0.1652
USDPLN 3.6569 HUFPLN* 1.3649
EURUSD 1.1605 RUBPLN 0.0618
CHFPLN 3.6491 NOKPLN 0.4472
GBPPLN 4.7803 DKKPLN 0.5702
USDCNY 6.6357 SEKPLN 0.4331

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 03/11/2017

Obligacja %

(termin)
OK0419 (2L)
PS0422 (5L)
DS0727 (10L)

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.233 4249 4236 4.245 4.2406
USDPLN 3.628 3.661 3.634 3.657 3.6408
EURUSD 1.160 1.169 1.166 1.161 -
Rynek stopy procentowej 03/11/2017
Obligacje na rynku miedzybankowym

Ostatnia . Srednia
Papier

ENE]

VANIETE]
(pb)

1.61 0 10/25/17 OKO0720 .
2.68 -1 10/25/17 PS0123  2.813
3.46 -1 10/25/117 _DS0727  3.375

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.82 0 1.66 1 -0.27 0
2L 2.04 0 1.83 1 -0.20 0
3L 2.22 0 1.94 0 -0.08 0
4L 2.39 -1 2.01 0 0.06 0
5L 2.54 -1 2.07 0 0.20 0
8L 2.86 -1 2.23 -1 0.60 0
10L 3.02 -1 2.32 -2 0.84 0
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.59 2

T/N 1.59 2

SW 1.60 0

2W 1.62 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9IM 1.83 0

1Y 1.85 0

1x4
3x6
6x9
9x12
3x9
6x12

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

VANIERE]
(pb)
1.73 0
1.76 0
1.83 0
1.91 0
1.84 0
1.90 -1

Polska
Francja
Wegry
Hiszpania
Wiochy
Portugalia
Irlandia
Niemcy

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5YUSD Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana
(pb) (pb)
71 -1 3.10 0
18 -1 0.39 0
116 1 2.04 1
61 -2 1.11 0
116 -2 1.43 0
110 -5 1.68 -1
32 -1 0.22 0
10 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS : PROGNOZA OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES REALIZACJA WARTOSC
W-WA RYNEK  BZWBK *
PIATEK (3 listopada)
13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 313 - 261 -33
13:30 us Stopa bezrobocia X % 4,2 - 41 4,2
15:00 us ISM — ustugi X pkt 58,5 - 60.1 59,8
15:00 us Zamowienia na dobra trwate IX % m/m 2,0 - 2.0 2,2
PONIEDZIALEK (6 listopada)
8:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m -1,4 - 1,0 3,6
9:00 cz Produkcja przemystowa IX % m/m 3,4 - 5,8
9:55 DE PMI — ustugi X pkt 55,2 - 55,6
10:00 EZ PMI — ustugi X pkt 54,9 - 55,8
WTOREK (7 listopada)
8:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m -1,0 - 2,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m 0,6 - -0,5
SRODA (8 listopada)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
CZWARTEK (9 listopada)
8:00 DE Eksport IX % m/m -1,3 - 2,9
9:00 Cz CPI X % rlr 2,7 - 2,7
9:00 HU CPI X % rlr 2,3 - 2,5
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 229
PIATEK (10 listopada)

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych IX min € -202 -667 -100
14:00 PL Eksport IX min € 17 090 16 892 15 682
14:00 PL Import IX min € 16 846 16 939 15 384
16:00 us Wstepny Michigan Xl pkt 100,0 - 100,7

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 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnos$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 ktdérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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