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Rynek walutowy i stopy procentowe;

Sroda na rynkach finansowych rozpoczeta sie w pozytywnych nastrojach po tym jak w ocenie
obserwatoréw spadto ryzyko rozpadu Hiszpanii. Przewodniczqcy regionalnego rzqdu i przywédca ruchu
separatystow Katalonii, cho¢ we wtorek ogtosit niezalezno$¢ regionu, to jednocze$nie wezwat do
odroczenia skutkéw deklaracji, by umozliwi¢ negocjacje z Madrytem. W$rod inwestoréw wzrosto wiec
przekonanie, ze pomimo skomplikowanej sytuacji politycznej Katalonia ostatecznie nie odtqczy sie od
Hiszpanii. W rezultacie, podczas $rodowej sesji europejskiej notowania euro wzrosty powyzej 1,185 USD
i spadty ponizej 4,27 PLN.

Obok wydarzen w Europie wsparciem dla euro stat sie tez konflikt pomiedzy prezydentem D. Trumpem, a
wptywowym republikarnskim senatorem B. Corkerem rozbudzajgcy obawy o powodzenie zapowiedzianej
reformy podatkowej w USA. Obecnie Corker przewodniczy Komitetowi Spraw Zagranicznych Senatu i
jest wiodgcym ,jastrzebiem deficytowym”. Ostatnie dni pokazaty jednak, jak bardzo od zesztego roku
pogorszyty sie relacje na linii Trump-Corker, kiedy to byt on brany pod uwage jako ewentualny
wiceprezydent. Na rynku zaczeto sie wiec zastanawia¢, jok Trumpowi uda sie porozumie¢ z
Demokratami, jesli nie potrafi tego zrobi¢ z liderami wtasnej partii.

Na notowaniach dolara zawazyta tez wypowiedz Roberta Kaplana, w tym roku uczestniczqcego w
gtosowaniach dot. zmian polityki pienieznej Fed, wskazujqca, ze jest on zaniepokojony tym, ze pomimo
spadku bezrobocia w USA do 4,2% globalizacja i nowe technologie przyczyniajq sie do utrzymania
niskiej dynamiki cen. Szef Fed w Dallas podkreslit, ze w sprawie wycofania polityki akomodacji przez
bank centralny USA utrzyma na najblizszych posiedzeniach FOMC ,otwarty umyst”.

Obawy o inflacje wyrazone zostaty tez w opublikowanych wieczorem minutes z wrze$niowego
posiedzenia FOMC. Cho¢ w wiekszo$¢ przedstawiciele amerykanskich wtadz monetarnych nadal
opowiadajq sie za grudniowqg podwyzkq stop procentowych, to jednak niepokoi ich obecny poziom
inflacji. ,Wielu uczestnikow” posiedzenia wyrazito obawe, ze niskie tegoroczne odczyty inflacji mogq
odzwierciedla¢ nie tylko wptyw czynnikow o charakterze przejSciowym, ale takze tych o bardziej
trwatym oddziatywaniu. Tym samym dalsze zacie$nienie polityki monetarnej w 2007 roku cho¢ nadal
jest bardzo wysoce prawdopodobne, to jednak moze nie by¢ tak automatyczne jak niektorzy sqdzq. Po
publikacji protokotu rynkowe prawdopodobienstwo podwyzki stop w USA w grudniu (wg FedWatch)
pozostato bez zmian na poziomie okoto 80%. Niemniej, mimo faktycznego potwierdzenia grudniowej
podwyzki stopy funduszy federalnych, rynek walutowy uznat minutes za do$¢ gotebie. Stqd, po
publikacji eurodolar utrzymat wzrost za$ euroztoty nasilit spadek. W rezultacie, w czwartek, jeszcze przed
otwarciem handlu kurs EURUSD notowany jest w okolicach 1,188 za$ EURPLN przy 4,27.

Z kolei na rynku stopy procentowej brak ogtoszenia niepodlegtosci przez Katalonie skutkowato dalszym
spadkiem rentowno$ci w Hiszpanii, ktore zblizajg sie do pozioméw obserwowanych jeszcze przed
referendum. W takim otoczeniu spadt popyt na aktywa bezpiecznych przystani, przez co rosty
rentownosci obligacji niemieckich, natomiast wiekszym zainteresowaniem inwestoréw cieszyty sie
aktywa bardziej ryzykowne.

W Polsce krzywa dochodowosci przesuneta sie w dot, jednak w duzym stopniu byta to korekta silnego
ruchu wzrostowego obserwowanego od poczqtku pazdziernika niz istotna zmiana trendu. Jednym z
argumentéw za spadkiem rentowno$ci w ostatnich dniach mogty by¢ komentarze ze strony cztonkow
RPP, wsrod ktorych nie ujawnit sie zaden nowy cztonek frakcji jastrzebiej. Profesor Jerzy Zyzynski w
swojej ostatniej wypowiedzi stwierdzit, ze nie zauwaza popytu na kredyt, ktory mdgtby sktania¢ do
podwyzek stop procentowych. Mimo utrzymujgcej sie retoryki Rady, za powrotem do wzrostu
rentownosci obligacji mogg przemawia¢ dane inflacyjne, gdzie w czwartek GUS moze potwierdzi¢ swoj
wstepny odczyt CPI na poziomie 2,2% r/r, a w publikowana w pigtek inflacja bazowa moze wzrosnqé z
sierpniowych 0,7% r/r (PKO: 1,0%).

Wuykres dnia: Po publikacji wrzeSniowych minutes rynkowe prawdopodobienstwo podwyzki stop
w USA w grudniu (wg FedWatch) pozostato bez zmian na poziomie okoto 80%.
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Rynek walutowy

Notowania kursow A1d AS5d
EUR/PLN 427 -002  -003
USD/PLN 360  -004 006
CHF/PLN 370 -002  -005
EUR/USD 1,19 0,01 0,01
EUR/CHF 1,15 0,00 0,01

Zrédto: Thomson Reuters, stan na 12.10
Stopa procentowa
Polska A1d A5d
2Y 1,74 -2 0
5Y 2,72 -2 3
10Y 3,42 -5 3
PL 10Y-2Y 168 =3 3
PL-Bund 10Y 295 -7 3
PL ASW 10Y 47 = 1
Rynki bazowe A1d AS5d
UST 10Y 2,35 -1 3
Bund 10Y 0,46 2 0
UST-Bund 10Y 189 -3 3

Zrodto: Thomson Reuters, stan na 11.10
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Bank Polski
Pozostate informacje rynkowe - stopa procentowa
Notowania skarbowych papieréw wartosciowych (SPW), stan na dzien 11.10
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 1,74 2,72 342 Bund -0,69 -026 046 usT 1,52 1,96 2,35
A1d -2 -2 -5 A1d 1 2 2 A1d 1 0 -1
A 5d 0 3 3 A 5d 1 2 0 A 5d 5 4 3
Notowania kontraktow IRS, stan na dzien: 11.10
2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y 2Y 5Y 10Y
PLN 1,99 2,47 2,95 EUR -0,17 025 091 usD 1,76 2,01 2,28
A1d -1 -3 -4 A1d 0 1 2 A1d 0 -1 -1
A 5d 1 2 2 A 5d 0 1 0 A 5d 4 3 2
Polski rynek stopy procentowej Krzywa FRA Krzywa WIBOR
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Stopy procentowe bankéw centralnych Gtowne stopy procentowe Prognozy BSR dot. stop procentowych*
50 Stany Zjednoczone 1,00-1,25% Tenor 4017 1018
35 Strefa euro 0,00% PL1Y 1,60 1,70
’ Wielka Brytania 0,25% PL2Y 1,90 1,95
2,0 Szwaijcaria -0,75% PL 5Y 2,85 2,95

05 J\y j_/"_ Polska 1,50% PL 10Y 3,50 3,55
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Zrédto: Thomson Reuters
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Bank Polski
Pozostate informacje rynkowe - waluty, akcje, surowce

Prognozy BSR dot. kursow walut™

Para walutowa bid offer Notowania kurséw walut w NBP
EUR/PLN 4,2640 4,2986 EUR/PLN 42836 4017 1018
USD/PLN 3,5971 3,6422 USD/PLN 36219 EUR/PLN 4,36 421
CHF/PLN 3,6941 37332 CHF/PLN 37144 USD/PLN 3.82 3.65
EUR/USD 11793 11872 GBP/PLN 47803 CHF/PLN 382 3n
EUR/CHF 1,1497 1,1549 CZK/PLN p— EUR/USD 114 117
uso/Jpy 112,06 112,60 RUB/PLN 00626 EUR/CHF 1,14 1,15
notowanie dnia na: 11.10 stan na dzied: 11.10 *) prognozy z 29-wrz-2017 roku
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KALENDARIUM NAJWAZNIEJSZYCH WYDARZEN W KRAJU I NA SWIECIE
Data publikacji Godz. Kraj Ostatnie dane Prognoza rynkowa
Czwartek, 12 pazdziernika 2017 roku
Produkcja przemystowa, sierpien 11:00 EMU 3,2% r/r 2,6% r/r
Wskaznik inflacji, wrzesien (ost.) 14:00 POL 0,4% m/m; 2,2% r/r (wst.) 2,2r/r (2,2% r/r PKO BP)
Liczba nowych bezrobotnych w tygodniu do 07.10 1430 USA 260 tys. 252 tys.
Pigtek, 13 pazdziernik 2017 roku
Wskaznik inflacji bazowej, wrzesien 14:00 POL 0,7% r/r 0,9% r/r (1% r/r PKO BP)
Wskaznik inflacji CPI, wrzesien 14:30 USA 1,9% r/r 23%r/r
Wskaznik inflacji bazowej, wrzesien 14:30 USA 1,7% r/r 1,8% r/r
Sprzedaz detaliczna, wrzesien 14:30 USA -0,2% m/m 1,6% r/r
Indeks nastrojow konsumentow U. Michigan, pazdziernik (wst.) 16:00 USA 95,1 pkt 95 pkt

Zrodto: Thomson Reuters, Bloomberg, PAP, GUS, MF, NBP
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22) 521 41 16
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(22) 521 65 85

Jarostaw Kosaty
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Artur Pluska (22) 521 50 46
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Zesp6t Klienta Strategicznego:
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(22) 521 76 43-50

(22) 521 76 35-42
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(22) 521 76 28-34
(22) 52176 55

Niniejszy materiat ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks Cywilny, ani rekomendacji do zawarcia

transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego.

Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogq by¢ traktowane, jako propozycja nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych, ustuga doradztwa inwestycyjnego,
podatkowego lub jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. PKO BP SA dotozyt wszelkich staran, aby zamieszczone w niniejszym materiale informacje byty rzetelne oraz oparte
na wiarygodnych zrédtach. Prognozy ani dane odnoszqce sie do przeszto$ci zawarte w materiale nie stanowiq gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw
finansowych. PKO BP SA i jej spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogq by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i

towaréw wymienionych w tej publikacji.

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna, ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa; Sqd Rejonowy dla m. St. Warszawy, X1l Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438; NIP: 525-000-77-38, REGON: 016298263; Kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 PLN.
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