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Codziennik - Czy Rada zacznie dzi$ cykl obnizek?
3 pazdziernika 2012

B Optymizm nadal utrzymuje si e na rynku, inwestorzy
licz g na to, ze Hiszpania zglosi si e po pomoc

W Zloty i rynek stopy procentowej bez du  zych zmian,
w oczekiwaniu na decyzj e RPP

B EURUSD nieco skorygowat wcze $niejszy wzrost

m Dzisiaj decyzja RPP, za granic a PMI dla ustug strefy
euro i Niemiec, w USA dane z rynku pracy

Schitodzenie nastroju na globalnym rynku, jakie wystgpito
we wtorek rano w trakcie sesji azjatyckiej, byto tylko
chwilowe. Po spadkach na poczatku dnia, w kolejnych
godzinach europejskie indeksy gietldowe rosty,
odzwierciedlajgc  powr6t optymizmu na rynek. Wzrost
popytu na ryzykowne aktywa byt wspierany — oprocz
poniedziatkowych danych z USA - réwniez przez
doniesienia méwigce o tym, ze Hiszpania w ten weekend
zgtosi sie po pomoc finansowg z ESM, co umozliwi EBC
rozpoczecie skupu jej obligacji. Chociaz premier tego kraju
zdementowat wczoraj te informacje, nie zatrzymalo to
trendu spadkowego rentownosci 10-letnich  obligaciji
Hiszpanii (wczoraj znalazty sie blisko 5,75%, podczas gdy
na koniec ubieglego tygodnia byty blisko 6,0%). O ile
dementi nie wptyneto istotnie na rynek obligacji i walutowy,
to jednak schitodzito nieco optymizm na rynkach akcji, gdzie
gtéwne indeksy skorygowaly wczesniejsze wzrosty.

Kurs EURUSD poruszat sie wczoraj w trendzie wzrostowym,
ale jego dynamika i skala ruchu byta mniejsza niz podczas
poniedziatkowej sesji. Na wspolng walute korzystnie dziataty
spadajace rentownosci obligacji Hiszpanii. W konsekwencji,
pod koniec dnia kurs zblizyt sie do 1,295, a sesje zakonczyt
tylko nieco ponizej tego poziomu. W nocy euro wytracito
zyski w stosunku do dolara, na pierwszy plan ponownie
wysuneta sie niepewno$¢ zwigzana z tym czy Hiszpania
poprosi wkrétce o pomoc. Dzi$ rano EURUSD waha sie
tylko nieco powyzej krétkoterminowego wsparcia na 1,288.
W kolejnych godzinach sesji wazne bedg indeksy PMI i
dane ADP z USA.

Kursy EURPLN i USDPLN pozostaty stosunkowo stabilne w
trakcie wczorajszej sesji. Krajowa waluta nie skorzystata z
powrotu optymizmu na rynek, potencjat do aprecjacji ztotego
jest w pewnym stopniu ograniczany przez oczekiwania na
obnizke stop przez RPP juz na dzisiejszym posiedzeniu. W
nocy krajowa waluta nieznacznie stracita do euro i dolara w
wyniku pogorszenia globalnych nastrojow. Dzi§ rano kurs
EURPLN oscyluje nieco powyzej 4,11. Tak jak w ostatnich
dniach notowania ziotego bedg zalezaly od globalnych
nastrojow, ale i dodatkowo od decyzji RPP. Rynek oczekuje
— podobnie jak my — obnizki stop o 25 pb i decyzja ta nie

powinna mie¢ duzego wplywu na notowania. Jezeli w
komunikacie pojawi sie sugestia, ze dzisiejsza decyzja to
poczatek cyklu, moze to mie¢ wyrazniejszy wptyw na rynek.
Wsparcie na dzis to 4,09, opér to 4,12 (kolejny op6r to
4,16).

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji nieznacznie
spadly przy umiarkowanych obrotach. Wsparciem dla
wyceny polskich obligacji byt niezly nastréj panujacy na
Swiecie oraz fakt, ze Ministerstwo Finanséw sprzedato
wczoraj 12-letnie obligacje w euro za 1,75 mid €
(rentownos¢ wyniosta 3,375%). Po tej emisji MF
sfinansowato juz 100% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych. Niewielkie zmiany zaszty tez na rynku IRS.
Trend spadkowy FRA ulegt zatrzymaniu i rynek w trakcie
wczorajszej sesji juz tylko wyczekiwat na dzisiejsza decyzje
RPP. Uwazamy, ze po ogtoszeniu decyzji Rady zgodnej z
naszymi prognozami i konsensem rynkowym (redukcja stop
0 25 pb) moze nastgpi¢ odreagowanie ostatnich spadkow
FRA. Czynnikiem, ktéry ograniczytby potencjat do wzrostu
stawek bytaby sugestia w komunikacie, ze dalsze luzowanie
polityki pienieznej jest mozliwe.

Wiceminister pracy, Jacek Mecina, powiedziat wczoraj, ze
stopa bezrobocia wzrosta we wrzesniu do 12,5-12,6% z
12,4% z sierpnia. Zdradzit, ze Ministerstwo Pracy pracuje
nad przepisami uelastyczniajgcymi zatrudnienie podobnymi
do tych z pakietu antykryzysowego z lat 2009-2011.

Dzi$ dowiemy sie czy Rada Polityki Pienieznej pojdzie
$ladem innych bankéw centralnych w regionie (Czechy,
Wegry) i obnizy stopy procentowe Naszym zdaniem
powinna to zrobi¢. Jednak, chociaz Prezes NBP
najwyrazniej dojrzat do takiej decyzji, a jednego z jastrzebi
(zZyty Gilowskiej) nie bedzie na posiedzeniu, zebranie
wiekszosci (5 gtoséw) za obnizkg moze nie by¢ tatwe, bo na
niektérych cztonkach RPP ostatnie stabe dane najwyrazniej
nie zrobity duzego wrazenia. Jesli Rada nie obnizy stop
teraz, istnieje duze prawdopodobienstwo, ze zrobi to w
listopadzie, poniewaz kolejne dane makro (za wrzesien)
beda wygladaly naprawde paskudnie (m.in. pod wptywem
mniejszej o 2 liczby dni roboczych niz przed rokiem).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 12890 CADPLN 3.2377
USDPLN 3.1920 DKKPLN 05518
EURPLN 4141 NOKPLN 05573
CHFPLN 3.3995 SEKPLN 0.4804
JPYPLN* 4.0795 CZKPLN 0.1644
GBPPLN 5.1425 HUFPLN* 14379
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 02.10.2012

Gtéwne notowania walutowe
min otwarcie

EURPLN  4.0940 4.1136 4.1066
USDPLN 3.1648 3.916 3.1800
EURUSD 12878 12948 12914

zamkn. fixing
3.1726 3.1833
12936 -

Obligacje

Obligacja Zmiana
(termin) (pb)

Ostatnia Sr.
aukcja Rentown

OKO0714 (2L) 19.07 4.361
PS0417 (5L) 4.6 -2 108 4.361
DS1021(10L) 468 -2 19.09 4944

Stawki IRS (M id)
PL uUs

Zmiana Zmiana

(pb) ’ (pb)
i 43 0 035 1

2L 4.22 0 0.38
3L 4.18 -1 0.44
aL 4.20 0.57

8L 4.35 1.37
10L 4.38 1.69

PP OOOLR

1

5L 4.23 0 0.76
3
1

(EZ

Zmiana

(pb)
0.42 0
0.48 -1
0.59 -1
0.75 -1
0.95 -1
1.50 0
1.76 0

Stawki WIBOR

Termin

O/N 4.86
T/IN 4.86
SwW 4.82
2W 4.83
™M 4.89
3M 4.92
6M 4.94
M 4.94

g 4.94

Dzienna zmiana

(pb)

Stawki FRA (M id)

Termin
x2 4.68
x4 4.74
3x6 441
6x9 3.96
Ix12 3.82
3x9 44
6X12 3.96

Dzienna zmiana

(pb)

M iary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y
Warto ¢ VAUIET EY

(pb)

Polska 113.5
Czechy 88.2 -2
Wegry 3725 -1
Grecja 37030.5 0
Hiszpania 369.9 -3
Wtochy 334.1 -6
Portugalia 485.7 0
Irlandia 310.2 -1
Niemcy 52.6 1

Spread 10Y*

.. Zmiana
Warto $é

(pb)
3.23
0.92 -3
6.01 5
17.56 -29
4.29 -12
3.60 -6
7.63 0
3.66 -4

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow

Zr6dio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (28 wrze s$nia)
11:00 EZ Wstepny HICP IX % rl/r 2,4 - 2,7 2,6
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne IX % rir - - 4,1 4,4
14:00 PL Bilans ptatniczy Il kw. min € - -2 702 -2 164 -4 515
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,2 - 0,1 0,1
14:30 us Wydatki konsumentow VIl % m/m 0,5 - 0,5 0,4
14:30 us Bazowy PCE VIl % m/m 0,1 - 0,1 0,1
15:45 us Indeks Chicago PMI Xl pkt 53,2 - 49,7 53,0
15:55 us Indeks Michigan IX pkt 74,0 - 78,3 79,2
PONIEDZIALEK (1 pa zdziernika)
9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 47,9 47,6 47,0 48,3
9:53 DE PMI — przemyst IX pkt 47,3 - 47,4 44,7
9:58 EZ PMI — przemyst IX pkt 46,0 - 46,1 45,1
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 49,8 - 51,5 49,6
WTOREK (2 pazdziernika)
Brak publikacji waznych danych
SRODA (3 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,75
9:53 DE PMI — ustugi IX pkt 50,6 - 48,3
9:58 EZ PMI — ustugi IX pkt 46,0 - 47,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vil % m/m -0,1 - -0,2
14:15 us Raport ADP IX tys. 143 - 201
CZWARTEK (4 pazdziernika)
11:00 PL Aukcja obligacji WZ0117/PS0417/WZ0121 o wa rto$ci 3,0-5,0 mid zt
13:00 GB Decyzja BoE % 0,5 - 0,5
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,75 - 0,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 359
16:00 us ZamoOwienia przemystowe Vil % m/m -1,9 - 2,8
20:00 us Minutes Fed
PIATEK (5 pazdziernika)
12:00 DE Zamowienia przemystowe Vil % m/m -0,6 - 0,5
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 120 - 96
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 8,2 - 8,1

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji

zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




