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Dzisiaj konferencja RPP

Krajowy dtug zyskuje w slad za rynkami w Europie

Ztoty traci w reakcji na spadajace gietdy

Stopa bezrobocia w pazdzierniku spadta do 6,6%

Dzisiaj decyzja RPP i glowne wyniki nowej projekcji NBP

Wrtorek byt kolejnym dniem spadkéw dochodowosci ditugu na
bazowych rynkach. Rano inwestorom nie spodobat sie nizszy od
prognoz odczyt niemieckiej produkcji przemystowej (-1,6% m/m
vs. oczekiwane -1,0% m/m). Po potudniu rosta nerwowos¢ w
zwigzku z negocjacjami prowadzonym w sprawie reformy
podatkowej w USA (co negatywnie podziatato takze na gietdy).
W konsekwencji srodek i diugi koniec krzywej amerykanskich i
niemieckich skarbowek obsunety sie w dot o 1pb, zas krotki
koniec krzywej amerykanskiej wzrdst o 2 pb. podczas gdy jego
niemiecki odpowiednik pozostat stabilny. Dodatkowo napedu
obligacjom dodata wypowiedZ ministra finanséw Portugalii Mario
Centeno, ze ta zamierza sptaci¢ predko swoj diug wobec MFW
oraz informacja o 180 mld € zapadajacych obligacji z portfela
bedgcego w posiadaniu EBC. W efekcie obserwowali$my silne
10-punktowe spadki rentownosci krajow potudnia Europy.

Krajowy dlug podgzat za rynkami strefy euro. Krzywa
rentownos$ci polskich obligacji zsuneta sie¢ 0 2-4 pb na catej
swojej dtugosci, silniej w dtugim koncu. W przypadku krzywej
IRS mieliSmy do czynienia ze spadkami rzedu 3-4 pb. Diug
pozostatych krajow regionu nie zareagowat na pozytywny
sygnat z rynku diuznego strefy euro.

Dzi§ spodziewamy sie kontynuacji znizek dochodowo$ci przed
potudniem i odwrdcenia tego trendu na dtugim koncu krzywej,
po potudniu. Wprawdzie nowa projekcja NBP i ton konferencji
prasowej RPP nie powinny naszym zdaniem da¢ inwestorom
nowych mocnych argumentdéw aby wycenia¢ wigksze szanse
podwyzek stép (patrz dalej), ale dtugi koniec krzywej
rentownosci bedzie wypychany przez oczekiwania na jutrzejszg
aukcje zamiany. Naszym zdaniem skala ruchu w gére bedzie
nieznaczna, ze wzgledu na dobry sentyment panujgcy na
europejskim rynku dtugu.

We wtorek EURUSD kontynuowat ruch w dot, w czym sprzyjaty
mu znizkujgce gietdy w Europie oraz stabsze dane z
niemieckiego przemystu. W konsekwencji w skali dnia
EURUSD obnizyt sie z 1,1600 do 1,1580, po drodze
przechodzgc przez 1,1560. Dzisiaj rano kurs wrécit do 1,16.

EURPLN spadat w porannym handlu, by w dalszej czesci dnia
powréci¢ na poziomy z poniedziatkowego przedpotudnia. We
wspieciu sie z 4,2390 rano do 4,2440 pomogty mu spadki na
Swiatowych gieldach. We wtorek obserwowaliSmy dalsze
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ostabianie forinta do euro z 311,00 do 311,70, w czym nie
przeszkodzita prezentacja wyzszych prognoz wzrostu
gospodarczego Wegier przez EBOR. EURCZK spadt do 25,55.
USDRUB wspigt sie z 58,50 do 59,40 (najwyzszego poziomu
od sierpnia). Wplyw na to miato wyhamowanie wzrostow cen
ropy oraz spadek rocznej dynamiki inflacji do 2,7%,
najnizszego poziomu od kiedy istniejg poréwnywalne dane.
Spadek ten moze skfoni¢ bank centralny do kolejnych obnizek
stép z obecnego poziomu 8,25%.

Wg PAP rzadowy projekt ustawy o Pracowniczych Planach
Kapitatowych (PKK) zakfada minimalng wysoko$¢ skiadki na
poziomie 2,0% po stronie pracownika i 1,5% po stronie
pracodawcy. PPK majg by¢é utworzone przez wszystkich
zatrudniajgcych dla wszystkich oséb, za ktére odprowadzane
sg sktadki na ubezpieczenia spoteczne. Pracownicy majg mie¢
jednak mozliwos¢ zawieszenia oszczedzania w PPK.

Ministerstwo  Pracy podato, Ze stopa bezrobocia
rejestrowanego w pazdzierniku wyniosta 6,6%, co jest zgodne z
naszg prognoza. Liczba bezrobotnych spadta o 46 tys. m/m,
czyli bardzo duzo jak na pazdziernik, co wynika m.in. z wejscia
w zycie obnizonego wieku emerytalnego.

Dzisiaj czeka nas decyzja i konferencja prasowa Rady Polityki
Pienieznej (RPP), na ktérej bedzie mozna zapoznaé¢ sie z
parametrami nowej projekcji NBP. Naszym zdaniem
dominujacg opinig przed decyzja RPP jest poglad, ze nowa
projekcja sprawi, ze Rada przesunie sie nieco bardziej w
jastrzebig strone. W ostatnim okresie wzrosta liczba
komentarzy czionkdw RPP, kwestionujgcych opinie prezesa
Glapinskiego, wg ktérego stopy procentowe mogag pozostac
bez zmian w tym i przysztym roku. Niektérzy sugerowali tez, ze
ich ocena sytuacji (na razie wcigz neutralna) moze si¢ zmienic
w listopadzie, po zapoznaniu z wynikami projekcji. Nie wydaje
nam sie jednak, aby komunikat po najblizszym posiedzeniu
RPP miat brzmie¢ duzo bardziej jastrzebio i sktoni¢ rynek do
wyceny wiekszego prawdopodobienstwa podwyzek stop
procentowych. Nowa projekcja nie dostarczy naszym zdaniem
nowych mocnych argumentéw za zaciesnieniem polityki, nawet
jesli moment osiggniecia celu inflacyjnego 2,5% moze sie lekko
przyblizy¢. Dodatkowg kwestig jest to, ktorzy cztonkowie RPP
mogg towarzyszy¢ prezesowi Glapinskiemu na konferenciji
prasowej. Widzimy duze szanse na pojawienie sie dwoch
gotebi (Zyzynski+ton). Mozliwy jest tez duet Zyzynski+Hardt,
ale nie sadzimy aby ten ostatni bardzo istotnie zmienit
wydzwiek konferencji prasowej, szczegdlinie jesli projekcja NBP
nie bedzie wskazywata na ryzyko trwatego i mocnego
przekroczenia celu inflacyjnego.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie ™
EURPLN 4.2389 CZKPLN 0.1659 i
USDPLN 3.6553 HUFPLN* 1.3603 sita e 4.40
EURUSD 1.1597 RUBPLN 0.0618 L
CHFPLN 3.6594 NOKPLN 0.4472 ba.00
GBPPLN 4.8041 DKKPLN 0.5695
USDCNY 6.6359 SEKPLN 0.4355 i

*za 00HUF =400

Poprzednia sesja na rynku FX 07/11/2017 r

max otwarcie zamkn. fixing k3.20

EURPLN 4.232 4248 4.240 4.247 |

USDPLN 3.648 3.672 3.651 3.667

EURUSD 1455 1162 1161  1.158 ~3.60

Rynek st(gcs:_prot.:entowej . 07/11/2017 P T vE— o T Sep | T
igacje na rynku miedzybankowym ] 2016 | 2017
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
. o : pier
(termin) (pb) ENE] .

OKO0419 (2L) 1.60 -2 10/25/17 OKO0720  2.000 Rentownosci obligacji skabowych

PS0422 (5L) 2.63 -3 10/25/17 PS0123  2.813 -

DS0727 (10L) 3.40 -4 10/2517 DS0727 3375 J Moy 159 WSy 263 M10v 3.40 +00

| M i
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** w A \,th =3.50
=3.00

1L 1.81 -1 1.67 1 -0.27 0 i

2L 2.02 -1 1.83 1 -0.21 0 =2.50

3L 2.19 -2 1.93 0 -0.09 0 L

4L 2.35 -2 2.00 0 0.04 0 b2 .00

5L 2.50 -2 2.06 0 0.18 -1 :

8L 2.81 -3 2.21 -1 0.57 -1 ._.-N\u._\‘_ r

10L 2.95 -4 2.29 -1 0.81 0 =1.50

. "Dec " Mar "Jun ' " Sep '
. Stawki WIBOR . 2016 | 2017
Termin % VANIERE]
(pb)

O/N 1.58 0 3-miesieczne stawki rynku pienigznego _

TIN 1.58 0

SW 1.60 0 1 F

2w 1.62 0 H ﬂ|| M

™ 1.66 0 f |I )’p i\ p1so

3M 1.73 0 wlrﬂ

oM 1.81 0 |r\ﬂ W 'L \

oM 1.83 0 | Lﬂ J—\U“i Lz'ﬂb

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Zrédto: Bloomberg

VANIERE] =1.70
(pb) M FRA 3x6 176
1x4 173 0 M FRAGXS 1.20 L
M =M WIBOR 1.73
3x6 1.76 0 b 165
gsz 1'2(1) (z "Dec ' " Mar "Jun "Sep '
. 2016 | 2017
3x9 1.83 -1
6x12 1.89 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* N Pl 3.0768 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana A #7758
Polska 71 -1 3.08 -4 .
Francja 18 0 036 0 el TR P 2.50
Wegry 116 1 2.01 1 LY 2.00
Hiszpania 58 -3 1.08 0
Wiochy 113 -4 1.37 0 1.50
Portugalia 109 -2 1.59 -1 1.00
Irlandia 32 -1 0.20 0
Niemcy 9 -1 - - 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia f Dec T T Mar T T Jun T T SED T T
2016 | 2017
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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 - 0.7 -0,1
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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

