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Ztoty i obligacje zyskuja

Banki niezbyt optymistyczne nt. popytu na kredyty

Rejestracje nowych samochodow rosng za sprawg
zakupow korporacyjnych

Rola M.Morawieckiego w rzadzie moze wzrosnac?
Rentownosci dlugich papierow w dot
Ztoty zyskuje w oczekiwaniu na RPP

NBP opublikowat wyniki kwartalnej ankiety kredytowej wéréd bankow.
Wedtug raportu w 1l kw. banki ztagodzity nieco kryteria przyznawania
kredytow dla firm, podajac po raz pierwszy od ok. dwdch lat, ze
przyczyng tego ztagodzenia byta poprawa sytuacji gospodarczej. W
przypadku kredytow dla gospodarstw domowych byt to kolejny kwartat
dostosowywania (przez zacies$nianie) polityki przez banki do nowych
regulacji. Jednak same warunki kredytow konsumpcyjnych ulegty
ztagodzeniu. Banki nie pokazaty jednak optymizmu jesli chodzi o dalszy
rozwoj popytu na kredyt zaréwno ze strony firm jak i oséb prywatnych.
Odnotowano spadek popytu na kredyty mieszkaniowe. Do$¢ dobrze
wypadly (drugi kwartat z rzedu) wskazniki okreslajgce zmiane
zapotrzebowania na finansowanie inwestycji i na zakupy débr trwatego
uzytku — oba sugerujg utrzymanie sie silnego wkfadu popytu krajowego
do wzrostu PKB. Relacja migdzy wskaznikiem popytu firm na
finansowanie pod inwestycje a realnym wzrostem inwestycji sugeruje,
ze jeszcze w tym roku powinniSmy zobaczyé przyspieszenie tych
drugich do ok. 8% r/r. Z kolei osiggniete juz ozywienie wzrostu
konsumpcji prywatnej do prawie 5% r/r dokonato sig¢ bez istotnego
wsparcia ze strony zakupdéw débr trwatych. Ankieta sugeruje, ze
wkrétce i ten element moze zaczg¢ dziata¢ na plus.

Dane nt. nowych rejestracji aut za pazdziernik pokazaty wzrost o ok.
25% r/r oraz 9,4% m/m przy czym instytut Samar opracowujgcy dane
zaznaczyt, ze wzrost dokonat sie przede wszystkim za sprawg
zakupow aut stuzbowych. To kolejna sugestia ze strony danych, ze
nalezy oczekiwa¢ poprawy w dynamice inwestycji w Il pot 2017 r.
Jednoczesnie, dane wskazujg na ryzyko w gore dla naszej prognozy
pazdziernikowej sprzedazy detalicznej (7,2% r/r w cenach statych).

Wicepremier Jarostaw Gowin powiedziat dzi$ rano w Polskim Radiu, ze
rola Mateusza Morawieckiego w nadzorowaniu gospodarki moze
wzrosnag¢ po rekonstrukcji rzadu. Nie wiemy na razie co to oznacza, ale
ztoty juz zareagowat pozytywnie na tg informacje. Zmiany w rzadzie
wcigz sg konsultowane w kierownictwie PiS i wczoraj rzecznik partii
powiedziata, ze rekonstrukcja bedzie ,nieco odtozona w czasie”.

Poczatek tygodnia przyniést umocnienie na bazowych rynkach diugu.
Rentownosci amerykanskich i niemieckich obligacji spadaty, gtéwnie w
diugich koncach krzywych dochodowosci. Silniejszy ruch byt widoczny
w przypadku papieréw niemieckich, gdzie krzywa w dtugim koncu i
Srodku przesuneta sie w dot o 2 pb, podczas gdy krzywa amerykanska
zsuneta sie o 1 pb. Krétkie konce obu krzywych pozostaty bez zmian.
Lekka poprawa wycen byta naszym zdaniem reakcja na nieco stabsze
niz oczekiwano dane PMI z gospodarki europejskiej. Inwestorzy
zignorowali lepsze od oczekiwan dane o wzroScie zamowien
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przemystowych w Niemczech. W przypadku obligacji peryferii strefy
euro rentownosci pozostaty wzglednie stabilne. Dochodowosci obligaciji
pozostatych krajéw naszego regionu spadaty, w czym nie stanowity
przeszkody lepsze dane o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej w Czechach.

W poniedziatek krajowy dtug zyskiwat w dtugim koncu krzywej (spadek
dochodowosci o 1 pb). Srodek i krétki koniec spadaty w ciggu dnia by
na koniec powrdci¢ do pozioméw z otwarcia. Poranne spadki
rentownosci byly reakcjg na stabsze dane wyprzedzajgce z Europy. W
przypadku krzywej IRS mieli$my do czynienia z trwatym 2-punktowym
przesunigciem w dot w segmencie 5-10L i 1-punktowym w segmencie
2L. Przetozyto sie to na nieznaczne rozszerzenie marz asset swap.

Dzi§ oczekujemy lekkiego umocnienia naszego dtugu. Scenariuszowi
temu powinny sprzyja¢ dane o produkcji przemystowej w Niemczech
(stabsze od prognoz) i sprzedazy detalicznej w Eurostrefie (tez nie
powinny zaskoczy¢ pozytywnie). W perspektywie kolejnych dni
spodziewamy sie przeceny dtugu poczgwszy od $rody. Przy czym
diuzsze obligacje bedg bardziej podatne na przecene poczawszy od
czwartkowej aukcji zamiany.

W poniedziatek EURUSD kontynuowat pigtkowe spadki, sprzyjaty temu
stabsze dane wyprzedzajgce PMI z Europy, rosngce gietdy w USA vs.
stabilizacja gield w Europie. W efekcie EURUSD zamknat sie na
poziomie 1,1590 vs. 1,1610 na otwarciu. Dzi$§ spodziewamy sie
kontynuacji powolnego umacniania dolara do euro, jednak skala ruchu
bedzie naszym zdaniem minimalna, zas w kolejnych dniach
oczekujemy realizacji zyskéw z ruchu z przetomu tygodnia.

Poczatek tygodnia oznaczat minimalne spadki EURPLN (z 4,2450 do
4,2420) i dopiero dzi$ rano kurs zjechat ponizej 4,24 (zapewne po
wypowiedzi o mozliwym wzroscie roli M. Morawieckiego w rzadzie).
Wczoraj ztoty umacniat sie w obliczu zblizajgcej sie konferencji RPP
(gdzie ma by¢ zaprezentowana nowa projekcja inflacyjna), cho¢ skale
ruchu wstrzymywata nieco kontynuacja spadkéw EURUSD, ktéra
podprowadzita do przesuniecia kursu USDPLN powyzej 3,66 na koniec
dnia (wobec 3,6530 na otwarciu). W przypadku czeskiej korony
obserwowaliSmy umocnienie w relacji do euro za sprawg lepszych
danych z przemystu i sprzedazy detalicznej (co generuje presje na
kolejne podwyzki stép w Czechach). EURHUF rést w poniedziatek
napedzany przez stabngce do dolara euro. W przypadku USDRUB
doszto do silnego spadku (z 59,30 do 58,60), co bylo pochodng
gwattownego wzrostu cen ropy Brent (do 64 USD za barytke, pod
wptywem sytuacji w Arabii Saudyjskiej).

Dzi§ spodziewamy sie dalszego powolnego umacniania sie ztotego.
Sprzyjaé mu bedg oczekiwania na wyrazniejsze zaakcentowanie
pozycji jastrzebi przy okazji najblizszej konferencji RPP. Dodatkowym
napedem dla umocnienia naszej waluty powinny by¢ rosnace ceny ropy
i metali, kitdére zwiekszajg prawdopodobienstwo wczesniejszego
dyskontowania przez rynki podwyzek stop w przysztym roku.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 42327 CZKPLN 0.1655
USDPLN 3.6528 HUFPLN* 1.3601
EURUSD 1.1588 RUBPLN 0.0624
CHFPLN 3.6522 NOKPLN 0.4484
GBPPLN 4.8035 DKKPLN 0.5687
USDCNY 6.6315 SEKPLN 0.4345

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 06/11/2017

Obligacja %

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.239 4248 4.245 4.240 4.2449
USDPLN 3.650 3.665 3.655 3.651 3.6585
EURUSD 1.158 1.162  1.161 1.161 -
Rynek stopy procentowej 06/11/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym

Zmiana Ostatnia Srednia

Papier

(termin) (pb) ENE]
OKO0419 (2L) 1.61 0 10/25/17 OK0720  2.000
PS0422 (5L) 2.66 -1 10/25/17 PS0123  2.813
DS0727 (10L) 344 -2 10/25/17 _DS0727  3.375

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.82 -1 1.66 0 -0.27 0
2L 2.03 0 1.82 0 -0.20 0
3L 2.21 -1 1.93 -1 -0.09 -1
4L 2.38 -1 2.00 -1 0.04 -2
5L 2.52 -2 2.06 -1 0.18 -2
8L 2.84 -1 2.21 -2 0.58 -2
10L 3.00 -2 2.30 -2 0.81 -3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.58 -1

T/N 1.58 -1

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
1.81 -2
1.91 0
1.84 0
1.90 0

Polska
Francja
Wegry
Hiszpania
Wiochy
Portugalia
Irlandia
Niemcy

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Wartos¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
71 -1 3.10 2
18 0 0.39 0
116 1 2.01 0
61 0 1.11 2
117 1 143 2
11 1 1.66 -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 Ccz Produkcja przemystowa IX % m/m 3,5 - 4,4 5,8
9:55 DE PMI — ustugi X pkt 55,2 - 54,7 55,6
10:00 EZ PMI — ustugi X pkt 54,9 - 55,0 55,8
WTOREK (7 listopada)
8:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m -1,0 - -1,6 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 rekomendacji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii 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 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 spétkg 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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