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B Dane z Niemiec i USA bez wi ekszego wptywu na
notowania, rynek czeka na posiedzenie FOMC

W Bratkowski z RPP uwa za, ze odbicie PKB b edzie stabe,
wiec odpowiedni moment na pierwsz q podwy zke stop
to IV kw. 2014

B Krajowa waluta znowu bez du zych zmian, niewielki
wzrost waha h EURUSD

B Korekta po spadkach IRS i rentowno $ci obligacji
B Dzi$ wazne dane z USA

Zakres wahan na rynku walutowym ulegt w pigtek pewnemu
rozszerzeniu, ale nie towarzyszyly temu Zzadne przetomowe
zmiany. Podobnie jak wstepne pazdziernikowe indeksy PMI dla
przemystu, nieznacznie stabszy od oczekiwan byt tez Ifo (po
wzrostach pie¢ miesiecy z rzedu, w tym miesigcu nastgpit lekki
spadek). Publikacja wrzesniowych danych o zamowieniach
przemystowych w USA, mimo iz okazaly sie one lepsze od
oczekiwan, nie wplyneta w znaczacy sposob na nastroje
rynkowe. Inwestorzy oczekujg na posiedzenie FOMC (29-30
pazdziernika) i decyzje odnosnie skali miesiecznych zakupow. Na
rynku panuje przekonanie, ze w komunikacie znajdzie sie
sugestia, ze poczatek ograniczania QE3 nastgpi dopiero w
przysztym roku, a nie w tym, jak to do tej pory sugerowat Fed.
Takie oczekiwania wsparly gietdy w Azji, podczas gdy
zakonczona na plusie sesja w USA to dodatkowo efekt lepszych
od oczekiwan wynikéw finansowych spétek.

Kurs EURUSD po porannych testach oporu na 1,383 spadt w
kolejnych godzinach do 1,377, m.in. pod wptywem danych z
Niemiec i USA. Na koniec dnia nastgpito jednak odbicie do 1,38.
Pigtkowa amerykanska sesja i dzisiejsza azjatycka nie przyniosty
wyraznych zmian na rynku, na otwarciu EURUSD jest blisko
1,38. W wyniku zmiany czasu w Europie, godzine wczesniej niz
zwykle poznamy dane z USA - dzisiaj bedg to produkcja
przemystowa i niezakonczone sprzedaze domoéw. Istotnosé tych
publikacji wyraznie rosnie na dwa dni przed pazdziernikowym
posiedzeniem FOMC. Stabe dane makro rozbudzg nadzieje
inwestoréw, ze w $rodowym komunikacie amerykanski bank
centralny zasugeruje odtozenia w czasie momentu rozpoczecia
ograniczania QE3 (do 2014). Dane, w rezultacie, moga chwilowo
umocni¢ dolara do euro. Wazne poziomy na dzis$ dla EURUSD to
1,3771i1,383.

Kurs EURPLN osiggnagt w pierwszych godzinach sesji nieco
ponad 4,19, a USDPLN przebit w drugiej cze$¢ dnia 3,04 (w
wyniku spadku EURUSD). Na koniec sesji oba kursy wrécity w
okolice poziomoéw z otwarcia. Dzi$ na otwarciu EURPLN jest tuz
powyzej 4,18. Ztoty w ograniczonym stopniu reaguje na globalne
wydarzenia, mimo kolejnych rekordow S&P500 i catkiem
wyraznego odreagowania na polskim rynku diugu, EURPLN

stopniowo oddala sie od ok. 4,158 osiggnietego w potowie
pazdziernika. Dzi$ pewien wptyw na krajowag walute mogg miec
dane z USA. Wazne poziomy dla EURPLN to 4,16 oraz 4,207.
Na krajowym rynku stopy procentowej w pigtek odnotowano
korekte wczesniejszego umocnienia obligaciji i IRS co wigzato sie
réwniez z korektg na rynkach bazowych (w tym rentownos$¢ 10-
letniej obligacji amerykanskiej wzrosta powyzej 2,50%). Dla
stawek IRS 2-, 5- i 10-letnich wzrost osiagngt 3-4 pb.
Rentownosci obligacji wzrosty w podobnej skali, podczas gdy
obroty skupity sie srodku krzywej i bylty catkiem duze. Stawki
WIBOR od 1 do 12 miesiecy ponownie pozostaty stabilne.

Czlonek RPP, Andrzej Bratkowski, powiedziat w piatek, iz w
obliczu tego, co obecnie wiadomo o kondycji gospodarki, za
pierwszg podwyzka stop gtosowatby dopiero w IV kw. 2014. Juz
wczesniej wypowiadat sie w tym tonie. Podkreslit, iz jest
L~umiarkowanym optymistg” jezeli chodzi o tempo wzrostu PKB,
ale jego zdaniem odbicie w kraju bedzie raczej stabe. Uwaza on,
ze dopiero w przysztym roku tempo wzrostu PKB przekroczy
wyraznie 2% i zacznie sie zbliza¢ do 3%.

Wg opinii GUS do projektu ustawy zmian w OFE planowane
umorzenie obligacji z OFE nie powinno wptyna¢ na zmniejszenie
deficytu sektora finans6w publicznych liczonego wg nowej
metodologii unijnej ESA2010 (ktora wejdzie w zycie od wrzesnia
2014 r.). Wg GUS wejscie w zycie ESA2010 bedzie neutralne z
punktu widzenia wptywu zmian w systemie emerytalnym na dtug
sektora general government.

W tym tygodniu zostang opublikowane istotne dane z USA i
kazda publikacja bedzie rozpatrywana poprzez pryzmat decyzji
FOMC na pazdziernikowym posiedzeniu. Rynek oczekuje, ze w
obliczu stabosci rynku pracy (3-miesieczna $rednia zmiana
zatrudnienia poza rolnictwem w USA osiggneta we wrzesniu
poziom sprzed roku, kiedy FOMC zdecydowat o rozpoczeciu
QE3) oraz negatywnego wplywu na gospodarke czesciowego
zamkniecia administracji, zasygnalizowane zostanie, ze
ograniczanie QE3 rozpocznie sie jednak dopiero w przysziym
roku, a nie w tym, jak to do tej pory sugerowat FOMC. Poza tym
istotnym czynnikiem z globalnego rynku, wptyw na zlotego moga
mie¢ wydarzenia na Wegrzech. Po pierwsze, jutro tamtejszy bank
centralny podejmie decyzje o stopach procentowych i zasugeruje
jakie sg perspektywy dla polityki pienieznej na kolejne miesigce. 1
listopada — w dniu kiedy polski rynek bedzie zamkniety — uptywa
natomiast termin, jaki wegierski rzad dat bankom komercyjnym
na przedstawienie swoich propozycji rozwigzania problemu ws
walutowych kredytéw hipotecznych. Oczekiwania na publikacje
tych pomystéw — i ich ewentualne pierwsze komentarze ze strony
rzgdu — moga mie¢ duzy wptyw na kurs EURHUF, a przez to i na
zlotego.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13803 CADPLN 2.9040
USDPLN 3.0310 DKKPLN 0.5608
EURPLN 4.1830 NOKPLN 05149
CHFPLN 3.3921 SEKPLN 0.4798
JPYPLN* 3.1047 CZKPLN 0.1627
GBPPLN 4.9039 HUFPLN* 14306
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 25.10.2013

min

otwarcie

zamkn.

fixing

EURPLN 4.1754 4930 41836  4.1807 4.1910

USDPLN 3.0186  3.0407 30291 30310 3.0326

EURUSD 13773 13830 13816 13794 -
Rynek stopy procentowej 25.10.2013

Obligacje**

Obligacja
(termin)

FANTEYES
(pb)

Ostatnia
aukcja

Sr.
Rentown

OKO715 (2L) 23.04.13 2.748

PS0718 (5L) 344 4 7.10.13 381

DS1023 (10L) 4.4 6 221013  4.302
Stawki IRS**

us EZ
AUTEYES Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 2.77
2L 3.01 4 0.44 0 0.57 2
3L 3.19 2 0.70 -2 0.76 2
4L 3.36 3 1.06 0 0.98 2
5L 3.50 3 1.43 0 1.21 2
8L 3.80 3 2.28 2 1.77 1
10L 3.91 3 2.65 2 2.06 1
Stawki WIBOR

o % Dzienna zmiana

Q1))

O/N 254 4

TIN 254 3

SW 255 0

2W 257 0

™M 2,60 0

3M 2.66 0

6M 2.70 0

oM 273 0

v 2.75 0

Stawki FRA**

Termin

x2

x4
3x6
6x9
9x12
3x9
6X12

264
2.70
2.70
273
282
275
281

Dzienna zmiana

(pb)

Miary ryzyka fis

Polska
Czechy
Wegry
Grecja
Hiszpania
Wtochy
Portugalia
Irlandia
Niemcy

kalnego
c

Warto $é

83.8

60.3
258.6
37030.
188.8
205.8
364.8
129.1
22.5

DS 5Y

Zmiana
(pb)

0
8
0
-17
-17
-1
0
0

5

Spread 10Y*
Warto £é FAUTEYES
(pb)
2.39
0.58 -2
3.70 0
7.02 -1
2.40 1
2.45 7
4.45 0
1.78 -1

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

322
3.20 1
318 1
3.16 T
314 1
312 1
310 1
3.08
3.06
3.04

Kurs ztotego (fixing)

3.02

27 wrz

%

460 7
440 7
420
4.00 1
3.80 1
3.60 1
340 1
320 1
3.00 1
2.80 1

260

300 7

250 1

200 1

150 1

100 1

50

29 wrz

1paz 1
3paz
5paz 1
7paz
9paz
11 paz 1
13 paz 1

—— USD (lewa 0$)

15 paz 1

17 paz T
19 paz 1

Rentowno $ci obligacji skarbowych

21 paz 1

23 paz

—— EUR (prawa 0$)

4.26
424
422
4.20
418
416
414

- 4.12

4.10
408

25 paz

/\N\f\’\/\

27 wrz

29 wrz

1paz
3paz T
5paz T
7paz T
9paz T
11 paz
13 paz 1

15 paz 1
7 paz 1

10L

2L 5L

3-miesi eczne stawki rynku pieni

eznego

19 paz 1

21 paz

23 paz

25 paz -

27 wrz

29 wrz

5paz
7paz 1
9paz
11 paz
13 paz

FRA 3X6

CDS5Y

5 paz
7 paz

FRA6X9

19 paz

21 paz

23 paz T

25 paz -

A

27 wrz

29 wrz

5paz 1
7 paz
9paz
11 paz 1
13 paz

Czechy

**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym

Zr6dio: Reuters

15 paz
17 paz

Wochy ——

9 paz 1

Hisz

1 paz 1

o~

pania

23 paz 1

25 paz -




Kalendarz wydarzen i publikacji

\?\IZVI\\Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZiOGNOZBA;WBK REALIZACJA v?;S\TR?I)gch*
PIATEK (25 pazdziernika)

10:00 DE Indeks Ifo X pkt 108 - 107,4 107,7

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m 2,1 - 3,7 0,2

15:55 us Indeks Michigan X pkt 75,0 - 73,2 75,2

PONIEDZIALEK (28 pa zdziernika)
14:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,4 - 0,4
15:00 us Niezakonczona sprzedaz domow IX % m/m 0,5 - -1,6
WTOREK (29 pazdziernika)

13:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw IX % m/m 0,4 - 0,1

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 3,40 - 3,60

15:00 us Indeks nastrojow konsumentéw X pkt 75,9 - 79,7
SRODA (30 pazdziernika)

13:15 us Raport ADP X tys. 150 - 166

13:30 us Bazowy CPI IX % m/m 0,2 - 0,1

19:00 us Decyzja Fed odnosnie skali miesiecznych zakup6w obligacji mid $ 85 - 85

CZWARTEK (31 pazdziernika)
11:00 EZ Wstepny HICP X % rlr 1,1 - 1,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 350
PIATEK (1 listopada)
PL Dzie h wolny
2:45 CN PMI — przemyst X pkt 50,6 - 50,2
15:00 us ISM — przemyst X pkt 55,0 - 56,2

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

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. Podjgto 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych 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 publikaciji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




