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Konferencja RPP zaskoczyta tagodnoscia

tagodny ton konferencji RPP pomimo lekkiego
zaostrzenia tonu komunikatu i wyzszej projekcji CPI
Krajowy dlug zyskuje po konferencji RPP

Ztoty zyskuje nie baczac na tagodny ton RPP

Dzisiaj aukcja zamiany, inflacja w Czechach i na Wegrzech

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe NBP
bez zmian, w tym stope referencyjng na poziomie 1,50%.
Jednoczes$nie, RPP obnizyta stope rezerw obowigzkowych dla
depozytéw o terminie powyzej 2 lat do 0% z obecnych 3,5% -
ta ostatnia decyzja wejdzie w zycie dopiero 1 marca 2018.
Projekcja NBP pokazata sciezke CPI, w ktérej srodek 50-
procentowego przedziatu jest wyzszy o 0,25 pkt.proc. w 2018 i
2019 r., podczas gdy Sciezka PKB poszta w gore o 0,15 pp w
2017 i 2018 r. Nieco zmienit sie tez komunikat — zrezygnowano
ze stwierdzenia, ze ryzyko trwatego przekroczenia calu w
$rednim okresie jest ograniczone, a inflacje bazowg okreslono
jako umiarkowang (wczesniej: niskg). Nieco bardziej jastrzebi
ton komunikatu RPP zostat jednak zréwnowazony przez gotebi
wydzwiek konferencji. Prezes NBP podkreslit, ze nadal uwaza
za wlasciwe pozostawianie stop procentowych bez zmian do
konca 2018 r. i wyglada na to, ze jego zdanie jest wcigz
dominujgce w Radzie. Nawet obecny na konferencji tukasz
Hardt nie przywotat zbyt wielu jastrzebich argumentéw oraz
powiedziat, ze RPP powinna wstrzymac sie z decyzjami do
poczgtku 2018 r. Naszym zdaniem przesuniecie punktu
rébwnowagi w Radzie wymaga¢ bedzie wiecej twardych danych
z gospodarki, ktére pokazg wzrost presji ptacowej i cenowej.
Uwazamy, ze takie dane faktycznie sie pojawig, ale trzeba na
to poczeka¢ jeszcze kilka miesiecy. A zatem, po krétkim
odreagowaniu na rynku wywotanym nieco bardziej gofebig
konferencjg, oczekiwania na podwyzki mogg ponownie zaczg¢
narasta¢ na poczatku 2018 r. (petny komentarz nt. decyzji RPP
we wczorajszym komentarzu).

W $rode umocnienie na bazowych rynku dlugu wyhamowato.
Niemiecka i amerykanska krzywa dochodowosci w ciggu dnia
nieznacznie spadaty, by na koniec dnia przesung¢ sie
minimalnie powyzej pozioméw  otwarcia. Obligacje
peryferyjnych krajow strefy euro powrdcity do poziomoéow z
wtorku (za wyjgtkiem papierow portugalskich). W przypadku
dlugu naszego regionu dochodowosci czeskich papierow rosty
w obawie przed kolejnym podwyzkami stop. Rentownosci
wegierskie spadaty (z wyjatkiem obligacji 2L) wobec zawartych
w opublikowanej w $rode w minutes banku centralnego
zapowiedzi uzycia narzedzi stuzgcych obnizeniu kosztéw
finansowania. Rentownosci rosyjskich obligacji 10L rosty.

W godzinach porannych krajowy rynek dtugu nie mégt nabraé
kierunku. Rentownosci na przemian spadaty i rosty, raz kierujgc
sie zachowaniem rynkéw bazowych, a raz oczekiwaniami na
projekcje (gdzie inwestorzy spodziewali sie podniesienia Sciezki
CPI). Koniec dnia przyniést obsuniecie sie krajowej krzywej
rentownosci w dot na catej jej dlugosci. Skala ruchu wyniosta 3
pb w krétkim koncu krzywej i 1 pb w dtugim koncu. Byfa to
reakcja na nader tagodny komentarz RPP do nowej projekciji
(mimo, ze podniesiono w niej prognozowang inflacje). Na rynku
pochodnych stopy procentowej krzywa IRS przesuneta sie
réwnolegle w dét o 2 pb. Krzywa FRA zareagowata na fagodny
wydzwiek konferencji RPP obsunieciem sie w dtugim koncu
(powyzej 9 miesiecy) o 3 do 5 pb. Jest to réwnoznaczne z
przesunieciem sie petnej wyceny pierwszej podwyzki stop na
poczatek 2019 roku. W kontekscie zaskakujgco gofebiego tonu
konferencji to nawet zrozumiate, ale naszym zdaniem wycena
szybszych podwyzek powréci w ciggu kilku miesiecy, wraz z
danymi potwierdzajgcymi wzrost ptac i inflac;ji.

Dzisiaj ma odby¢ sie aukcja zamiany obligacji. Ministerstwo
Finanséw zapowiedziato, ze zaoferuje papiery OKO0720,
Wz1122, PS0123, DS0727, WZ0528. Ze wzgledu na
konieczno$¢ utrzymania celdw zapadalnosci, i jak miato to
miejsce na aukcjach w pazdzierniku, spodziewamy sie
ograniczonej podazy papierow OK0720. Powinno to trzymac
krotki koniec krzywej na niskim poziomie. Diluzsza cze$c
krzywej prawdopodobnie odreaguje i znajdzie sie w okolicach
Srodowego otwarcia.

EURUSD wahat sie przez calg $rode w miedzy 1,1580, a
1,1600 bez wyraznego trendu. Brak publikacji wazniejszych
danych oraz stabilizacja na gietdach utrudniat mu nabranie
kierunku. W czwartek spodziewamy sie stabilizacji EURUSD na
biezgcych poziomach.

Zioty umocnit sie nieznacznie w $rode, co przetozylo sie na
znizke EURPLN z 4,2450 do 4,2350. W poprawie wycen
krajowej waluty nie przeszkodzit nawet gotebi wydzwiek
konferencji prasowej RPP (ktéry towarzyszyt podniesieniu
projekcji inflacyjnej). Pozostate waluty regionu ostabiaty sie,
wyjatkiem byt rosyjski rubel, ktory pozostawat wzglednie stabilny.
EURHUF wspiat sie z 311,60 na 312,00 wspierany przez gofebig
zawartos¢ minutes tamtejszego banku centralnego. EURCZK
takze rést (z 25,55 do 25,60), nie zwazajgc na wzrost oczekiwan
na zaostrzenie polityki pienieznej przez czeski bank centralny,
widoczny w instrumentach stopy procentowe;.

Dzi$ spodziewamy sie stabilizacji EURPLN, w perspektywie
kolejnych tygodni w dalszym ciggu widzimy ryzyko ostabienia
ztotego do euro.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Zrédto: Bloomberg

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2347 CZKPLN 0.1655 = EL;EFF’,'[’; 3-234? I
USDPLN 3.6463 HUFPLN* 1.3566 ) =440
EURUSD 1.1613 RUBPLN 0.0616 L
CHFPLN 3.6538 NOKPLN 0.4472 baop
GBPPLN 4.7940 DKKPLN 0.5689 ’
USDCNY 6.6309 SEKPLN 0.4354 I

*za DOHUF =4.00

Poprzednia sesja na rynku FX 08/11/2017 r

max otwarcie zamkn. e3.80

EURPLN 4.230 4.247 4.247 4236 42423 |

USDPLN 3.647 3.669 3.667 3.654 3.6595

EURUSD 1.157 1161 1158  1.159 - -3.60

Rynek stopy procentowej 08/11/2017 r T T T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym 2%?2 | Mar 23;'; Sep
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia
) % : Papier
(termin) (pb) aukcja

OK0419 (2L) 1.56 -4 10/25/17 OK0720 Rentownosci obligacji skabowych

PS0422 (5L) 2.60 -3 10/25/17 PS0123 w400

DS0727 (10L) 339 4 10/2517 DS0727 J Moy 156 WSy 260 M iov3.39
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym** h‘\,ﬂ =3.50
PL us M\vﬂv" AV
Zmiana % Zmiana % Zmiana 300
(pb) (pb)
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3L 217 -2 1.94 1 -0.09 0 L

4L 2.32 -3 2.01 1 0.04 0
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8L 277 -4 2.22 1 0.58 0 w-"\-\_\_'_' i

10L 2.93 -3 2.30 2 0.81 0 =1.50
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Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)**
=1.70
M FRA 3x6 176
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6x9 1 ';9 2 165

ox12 1.90 0 23;';' Sep
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana Y
() - - T 3.00
- K e ™ — E—

Polskg 71 1 3.06 2 o u 350

Francja 19 0 0.37 0 P

Wegry 116 1 1.94 -1 7 Ten Loon

Hiszpania 62 4 1.14 -1

Wiochy 116 3 1.40 -1 150

Portugaha 113 4 1.65 -2 1.00

Irlandia 32 -1 0.20 0

Niemcy 10 1 - - M\L 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 T Jun T T T Sep 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 - -0,4 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 kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przeszitosci nie stanowig gwarancji przyszitych 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 Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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