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B Lepsze od prognoz dane ze strefy euro, inwestorzy ¢ zekaja
na informacje z USA

B Zioty mocniejszy dzi eki BGK, euro zyskuje w relacji do
dolara

B Spadek rentowno $ci obligacji i IRS

B Dzi$ w kraju wrze sniowa inflacja, wcze $niej niemiecki
indeks ZEW

Brak sesji w USA nie spowodowat wyraznego ograniczenia wahan w
trakcie europejskich godzin handlu. Niepewnos¢ zwigzana z tym czy
politykom w USA uda sie porozumie¢ na czas w kwestii podniesienia
limitu zadtuzenia wywierata presje na dolara, podczas gdy zmiany na
gietdach byly mieszane, a krajowa waluta zyskata do euro. Na
korzys¢ ziotego miata wczoraj dziata¢ aktywnosé BGK. Sierpien byt
drugim z rzedu miesigcem pogarszania sie rocznej dynamiki
produkcji w strefie euro — po zblizeniu do zera w czerwcu (-0,3% r/r),
w sierpniu wyniosta -2,1%. Jeszcze przed publikacjg tych danych
gotebi komentarz wygtosit cztonek EBC, Josef Bonnici. Powiedziat on,
ze bank centralny jest gotowy wprowadzi¢ ujemng stope depozytowa,
jesli zajdzie taka potrzeba. Rozmowy w sprawie osiggniecia
porozumienia w USA nabierajg tempa. Wczoraj liderzy Senatu, ktérzy
od soboty prowadzg miedzypartyjne negocjacie o budzecie,
zapewniali ze sg blisko rozwigzania umozliwiajgcego zakonczenie
trwajagcego od 2 tyg. paralizu rzadu USA i tymczasowego
podniesienia limitu zadtuzenia kraju.

Kurs EURUSD, po nieznacznym oraz niezbyt dynamicznym ruchu w
dét z 1,356 do 1,354 odnotowanym w pierwszych godzinach handlu,
zanotowat dos$¢ wyrazny i szybki wzrost do prawie 1,36. W pewnym
stopniu skala tego ruchu byta wynikiem obnizonej ptynnosci na rynku
w zwigzku z brakiem sesji w USA. Negatywnie na dolara dziatata tez
niepewnosé zwigzana z wynikiem rozméw amerykanskich politykow.
Na dzisiejszym otwarciu EURUSD jest blisko 1,356. Wplyw na
notowania moze mie¢ w pierwszej czesci sesji niemiecki indeks ZEW.
Do wyrazniejszych oraz trwalszych zmian doj$¢ jednak moze w
reakcji na ostateczne rozstrzygnigcia w USA. Wazne poziomy to
wcigz 1,343 1,36.

Kursy EURPLN i USDPLN spadly wczoraj catkiem wyraznie. Wg
doniesien rynkowych, do aprecjacji zlotego w relacji do gtéwnych
przyczyni¢ sie miata aktywno$¢ BGK, ktéry w okresie braku sesji w
USA sprzedawat na rynku wspoélng walute. W rezultacie, EURPLN
spadt nieznacznie ponizej 4,18, a kurs USDPLN odnotowat niemal
3,07. Zioty umocnit sie wczoraj jako jedyna z walut CEE3. Forint byt
pod presja krajowych wydarzeh - sekretarz stanu z wegierskiego
ministerstwa gospodarki, Zoltan Csefalvay, powiedziat, ze rzad
Wegier zamierza doprowadzi¢ do bardzo znacznego obnizenia rat
kredytéw walutowych. Stanie sie tak, jezeli do listopada komercyjne
banki nie przedstawig planu rozwigzania tego problemu. EURHUF
wzrést w trakcie wczorajszej sesji z 294,4 do 296,3. Dzisiaj rano kurs

EURPLN jest blisko 4,18. Catkiem dobry nastrdj na rynku w dalszym
ciggu wspierany jest przez nadzieje na pozytywne rozstrzygnigcie
sprawy w USA, co moze wspiera¢ zlotego. Nie spodziewamy sig, aby
krajowe dane o inflacji wplynely w zauwazalny spos6b na ziotego,
istotniejsze beda dane z Niemiec i oczekiwanie na wiesci z USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej 2, 5 i 10-letnie IRS z nawigzka,
zniwelowaty pigtkowe wzrosty — stawki te spadly o 3-4 pb dzieki
umocnieniu na rynku dtugu. W przypadku obligacji rentownosci
spadly o 4-9 pb, korzystny wptyw na polski diug wywierat w pewnym
stopniu silny zioty. Jak na poczatek tygodnia oraz na dzieh z
nieobecnymi amerykanskimi inwestorami, obroty na rynku byly
catkiem spore, szczego6lnie na krétkim oraz dtugim koricu. Wczoraj
spread asset swap dla 5 lat rozszerzyt sie z -7 pb do -14 pb
(najwyzsza ujemna réznica od poczatku wrzesnia). Krzywa
obligacyjna wyptaszczyta sie, szczegdlnie wyrazne spadki zanotowaty
spready 2-10 i 2-5. Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy byly wczoraj
stabilne. W notowaniach FRA réwniez nie zaszly wyrazne zmiany,
rynek nadal oczekuje wzrostu 3-miesiecznego WIBOR-u w ciggu 9
miesiecy (0 25 pb). Dzi$ poznamy dane o wrzesniowej inflacji, nasza
prognoza jest nieco powyzej konsensusu (1,2% r/r wobec 1,1% r/r),
ale odchylenie od oczekiwan wydaje sie byé zbyt mafte, aby
wygenerowac wyrazniejszy ruch na rynku. Silniejsza reakcje mozemy
natomiast zaobserwowa¢ po danych z przemystu (spodziewamy sie
silniejszego odbicia niz rynek, publikacja bedzie miata miejsce w
czwartek).

Ministerstwo Finansoéw potwierdzito wczoraj, ze na srodowej aukcji
bedzie chciato odkupi¢ obligacje denominowane w euro, zapadajace
3 lutego 2014 r. o wartosci nominalnej do 500 min €.

Prezes NBP Marek Belka w wywiadzie dla Reuters powtorzyt, ze
oczekiwania inflacyjne w Polsce sg dobrze zakotwiczone, a w
zwigzku z tym nastawienie RPP powinno pozosta¢ neutralne. Belka
nie odniost sie do pytania jak diugo ten okres moze trwag, jednak jego
wczeshiejsze wypowiedzi sugerowaly, ze stopy mogg pozostac
stabilne nawet do potowy 2014 r.

Wiceminister finanséw, Wojciech Kowalczyk, powiedziat, ze w wyniku
prowadzonych konsultacji do opublikowanego w poprzednim tygodniu
projektu zmian w OFE, Ministerstwo Finanséw chce po dwdch latach
zrezygnowa¢ z limitu 75% aktywdw, jakie OFE bedg musialy
utrzymywaé w akcjach po przekazaniu czesci obligacyjnej do ZUS
(zapis taki znalazt sie w dokumencie opublikowanym w zesziym
tygodniu). Po dwoch latach zniesiony zostanie takze indeks
poréwnawczy wynikdw uzyskiwanych przez OFE (skladajacy sie w
90% z indeksu WIG i z 10% z 3-miesiecznego WIBOR-u).

Dzisiaj o 14:00 opublikowane zostang dane o wrzesniowym CPI.
Spodziewamy sie nieznacznego wzrostu inflacji, za co bedzie gtownie
skutkiem zakonczenia przecen w kategorii odziez i obuwie. Nasze
prognoza jest nieznacznie powyzej konsensusu rynkowego.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13565 CADPLN 2.9828
USDPLN 3.0833 DKKPLN 05607
EURPLN 4.1820 NOKPLN 05156
CHFPLN 3.3884 SEKPLN 04773
JPYPLN* 3.1325 CZKPLN 0.1637
GBPPLN 49274 HUFPLN* 14107
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 14.10.2013

min otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 41777 4.1948 4.1927 41825 4.1925
USDPLN 3.0727 3.0951 3.0913 3.0787 3.0936
EURUSD 13543 13597 13563 13587 -
Rynek stopy procentowej 14.10.2013

Obligacje**

Obligacja
(termin)

FANTEYES
(pb)

Ostatnia

Sr.

aukcja Rentown

OKO715 (2L) 23.04.13 2.748

PS0418 (5L) 3.64 -9 23.04.13 2.889

DS1023 (10L) 435 -8 2509.13 4310
Stawki IRS**

us EZ
AUTEYES Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 2.81
2L 3.13 -4 0.48 0 0.58 0
3L 3.39 -3 0.76 0 0.79 0
4L 3.61 -3 1.16 0 1.05 0
5L 3.78 -3 1.55 0 1.30 0
8L 4.08 -4 2.43 2 1.89 1
10L 4.18 -3 2.79 2 2.17 0
Stawki WIBOR
o % Dzienna zmiana
Q1))
O/N 2.58 0
TIN 258 0
SW 255 0
2W 257 -1
™M 2,60 0
3M 2.68 0
6M 271 0
oM 273 0
v 2.75 0

Stawki FRA**

Termin

x2

x4
3x6
6x9
9x12
3x9
6X12

263
272
274
2.80
292
2.80
2.89

Dzienna zmiana

(pb)

Miary ryzyka fiskalnego

Polska
Czechy
Wegry
Grecja
Hiszpania
Wtochy
Portugalia
Irlandia
Niemcy

CDS 5Y
Warto $é Zmiana
(pb)
85.1
60.3 0
263.1 0
37030.5 0
202.2 -14
214.3 -16
388.0 6
133.0 -8
22.5 0

Spread 10Y*
Warto £é FAUTEYES
(pb)
2.51
0.62 -1
3.85 1
7.00 -14
2.40 -6
2.39 -5
4.38 -1
1.82 -5

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym

Zr6dio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZVI\\Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOZBZWBK REALIZACJA v?ﬂz%@é*
PIATEK (11 pazdziernika)

9:00 HU CPI IX % rlr 1,2 - 14 1,3
14:00 PL Eksport Vil min € 12 478 12 300 12 451 13 008
14:00 PL Import Vil min € 12 150 11 881 12 187 12 833
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VIl min € -230 -244 -719 -497
15:55 us Wstepny indeks Michigan X pkt 75,9 - 75,2 77,5

PONIEDZIALEK (14 pa zdziernik)

11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,8 - 1,0 -1,0

14:00 PL Podaz pieni gdza IX % rir 6,7 6,6 6,1 6,1
WTOREK (15 pazdziernika)

11:00 DE Indeks ZEW X pkt 49,6 - 49,6

14:00 PL CPI IX % rlr 11 1,2 1,1
SRODA (16 pazdziernika)

11:00 EZ HICP IX % rlr 1,1 - 1,3
11:00 PL Aukcja odkupu euroobligacji EUR20140203do 500 min €
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw IX % rlr 3,0 3,2 2,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw IX % r/r -0,3 -0,3 -0,5
14:00 PL Inflacja bazowa IX % r/r 1,5 1,6 1,4
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (17 pazdziernika)
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rlr 7,1 7.9 2, 2
14:00 PL Produkcja budowlana IX % rlr -6,0 -3,4 1011
14:00 PL PPI IX % rlr -1,5 -1,6 -1,1
14:00 PL Minutes RPP
16:00 us Indeks Philly Fed X pkt 15,0 - 22,3
PIATEK (18 pazdziernika)

4:00 CN PKB I kw. % rlr 7,8 - 7,5

4:00 CN Produkcja przemystowa IX % rlr 10,2 - 10,4

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

** publikacje zawieszone

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek
instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spdiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji.
Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniona 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
istniejace 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 kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




