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EBC obniza stopy, Bank Czech interweniuje

Nieoczekiwana obnizka stop przez EBC, interwencja
walutowa Banku Czech, rating Francji w doét

Wzrost wahan EURPLN, kurs testuje op6r na 4,20,
gwattowny spadek EURUSD ostabia ztotego do dolara,
EURCZK najwyzej od czerwca 2009

Udana aukcja obligacji i decyzja EBC obnizaja IRS i
rentownosci polskiego dtugu

Dzisiaj miesieczne dane z rynku pracy USA

Decyzje bankéw centralnych wywotaty wczoraj silne wahania na
rynku. Najpierw, czeski bank centralny (CNB) podjat decyzje o
rozpoczeciu interwencji walutowych w celu ostabienia korony,
przechodzac od stéw do czyndéw. Juz od kliku miesiecy pojawiaty
sie ze strony CNB komentarze o mozliwych tego typu
dziataniach, ale do wczoraj nie udato sie przekonaé do tego
wiekszosci czlonkéw tamtejszej rady. Deprecjacja korony ma
zatrzymac¢ spadek inflacji; bank centralny oficjalnie ogtosit, ze
celem dla EURCZK jest poziom 27,0. Kolejny silny impuls
przyszedt ze strony EBC. Wyrazny spadek inflacji w strefie euro
rozbudzit rynkowe oczekiwania, ze EBC moze wystosowaé
gotebi komunikat, sugerujac, ze redukcja stép procentowych
moze nastgpi¢ na kolejnym posiedzeniu. EBC zdecydowat
jednak obnizy¢ stopy juz w tym miesigcu — stope bazowg o 25 pb
do 0,25%, pozostawiajac stope depozytowg na poziomie 0%. Z
komunikatu EBC wynika, ze i w tym przypadku istotng
przestanka za dalszym poluzowaniem polityki pienieznej byly
perspektywy inflacji. Na konferencji prasowej prezes banku,
Mario Draghi, powiedziat, ze cho¢ EBC jest technicznie
przygotowany do obnizenia stopy depozytowej ponizej 0%, to nie
przewiduje zaistnienia okolicznosci, ktdre sktonityby bank do
takiego ruchu (np. deflacja w strefie euro). EBC wydtuzyt réwniez
horyzont, w ktérym prowadzone beda nieograniczone operacje
ptynnosciowe dla bankéw komercyjnych. Obnizka stop w
Eurolandzie wywarta negatywng presje na wspodlng walute.
Spodziewamy sie, ze stopy procentowe w strefie euro pozostang
na stabilnym poziomie do korica 2014 r. Pierwszy szacunek PKB
USA za Ill kw. byt znacznie lepszy od oczekiwan, co pogtebito
wczorajsze umocnienie dolara. Negatywne informacje naptynety
natomiast z Francji. Agencja S&P's obnizyta dtugookresowy
rating zadtuzenia Francji do AA z AA+; perspektywa ratingu
zostata podwyzszona do stabilnej z negatywnej.

Kurs EURUSD zanotowat wczoraj silny spadek z 1,35 do ok.
1,33 w reakcji na nieoczekiwang obnizke stép przez EBC. Na
koniec dnia odnotowano odbicie do 1,338, a dzi$ rano kurs jest

blisko 1,34. Dzi$ poznamy dane z rynku pracy USA, oczekiwany
jest bardzo staby odczyt w zwigzku 2z paralizem
administracyjnym za oceanem w pierwszej potowie pazdziernika.
Jednak $wiadomos¢, ze dane bedg zaburzone wpltywem
tymczasowego zawieszenia prac administracji moze to sprawic,
ze dzisiejsza publikacja zostanie odebrana przez rynek z
rezerwa. Wsparcie i opér na dzis to 1,33 i 1,35.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj dos¢ dynamicznie. Gwalttowna
deprecjacja czeskiej korony po decyzji CNB (EURCZK niemal
natychmiast wzrést do prawie 27,0 z 25,8) ostabita ztotego do ok.
4,18 za euro. Trend ten zostat szybko zatrzymany po zaskakujgcej
decyzji EBC, po ktorej korzystny dla zlotego dysparytet stop
procentowych powiekszyt sie. W rezultacie, EURPLN spadt do
prawie 4,15. Na koniec dnia powrdcit w okolice sesyjnego
maksimum, a dzi§ nad ranem testowat 4,20. Tymczasem
USDPLN rost systematycznie przez caty dzieh — na koniec
krajowych godzin handlu byt blisko 3,124 wobec jeszcze 3,085 na
otwarciu (dzi$ rano osiagnat niemal 3,14). Po potudniu uwaga
rynku skupi sie na danych z USA. Kolejny opdr po 4,20 to 4,24.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS spadty o 4-8 pb. Ruch
ten wspierany byt gtéwnie przez zaskakujaca decyzje EBC. Na
cieciu stop w strefie euro zyskaty tez polskie obligacje. Najwiecej
zyskat diugi koniec (rentownos$¢ w dét o 7 pb), sporo umocnit sie
tez krotki koniec (spadek rentownosci o 5 pb). Srodek krzywej
pozostat nieco w tyle, do czego przyczynita sie w pewnym
stopniu duza emisja 5-latki na aukcji (szczegoty ponizej). FRA
ustabilizowaty sie, a WIBOR-y w segmencie 1-12 miesiecy
pozostaty bez zmian.

Wczorajsza aukcja obligacji byta bardzo udana. Ministerstwo
Finanséw sprzedato 2-latke OK0116 za 3,2 mld zt przy popycie
8,5 mid zt i rentownosci 2,983% (ponizej poziomu z rynku
wtdrnego). Ze sprzedazy 5-latki PS0718 pozyskano 4,8 mid zt
(popyt wyniost 6,1 mid zt, rentownos$¢ 3,59% — blisko poziomu z
rynku wtérnego). Dyrektor Departamentu Dtugu w Ministerstwie
Finanséw, Piotr Marczak, powiedziat, ze na aukcji dominowat
polski sektor pozabankowy. Ministerstwo Finanséw uplasowato
na rynku réwniez obligacje nominowane w JPY typu Samurai.
Sprzedano 2 transze o facznej wartosci 60 mid JPY.

Wedlug szacunkéw resortu pracy w pazdzierniku stopa
bezrobocia utrzymata sie na poziomie 13,0%, co jest zgodne z
naszg prognozg. Co ciekawe, liczba bezrobotnych w poréwnaniu
do wrzesnia spadta (o 6,7 tys.), mimo ze wzorzec sezonowy
sugerowatby wzrost. Prawdopodobnie jest to skutek bardzo
dobrej pogody w pazdzierniku, ktéra sprzyjata pracom
sezonowym, np. w budownictwie.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13408 CADPLN 2.9907
USDPLN 3.1261 DKKPLN 0.5619
EURPLN 4.1917 NOKPLN 05172
CHFPLN 34103 SEKPLN 04785
JPYPLN* 3.1853 CZKPLN 0.1553
GBPPLN 5.0317 HUFPLN* 1419
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 07.11.2013

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 41515 4.1833 4712 41821  4.1696
USDPLN 3.0775 3.1274 3.0853 3.1252  3.0844
EURUSD 13295 13525 13520 13383 -
Rynek stopy procentowej 07.11.2013

Obligacje**

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

OKO0735 (2L) 230413 2748

PS0718 (5L) 354 -4 |712018 3589

DS1023 (10L) 421 7 221018 4302
Stawki IRS**

Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 2.72
2L 2.97 -4 0.40 -1 0.45 -6
3L 3.19 -6 0.64 -3 0.60 -8
4L 3.38 -8 1.02 -3 0.82 -9
5L 3.54 -8 1.42 -4 1.05 -9
8L 3.86 -8 2.34 -3 1.66 -7
10L 3.99 -6 2.73 -3 1.97 -6

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin

(pb)

O/N 257 -1
T/IN 257 -1
SwW 255 0
2w 257 0
™ 2.60 0
3M 2.66 0
6M 2.70 0
oM 273 0
¥ 2.75 0

Stawki FRA**

Dzienna zmiana

Termin (pb)
x2 2.60 0
x4 2.69 3
3x6 2.68 2
6x9 2.70 1
9x12 277 -1
3x9 2.73 2
6X12 277 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y*
Wartosé Zmi:na Wartosé CAIENEY

Polska 84.4 0 2.53 -1
Czechy 58.8 0 0.64 -2
Wegry 275.4 7 4.01 1
Grecja 37030.5 0 6.63 -4
Hiszpania 163.6 -5 2.38 1
Wtochy 194.2 -3 2.42 0
Portugalia 334.1 -10 4.17 -2
Irlandia 122.0 0 1.82 -5
Niemcy 22.0 -1 -- --

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

Kurs ztotego (fixing)
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**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym

Zrédto: Reuters
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Kalendarz wydarzelli publikacji
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V(\;IZV‘\\Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZiOGNOZBZWBK REALIZACJA v?i;#g;'é
CZWARTEK (31 pazdziernika)
11:00 EZ Wstepny HICP X % r/r 1,1 - 1.1 1,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 338 - 340 350
PIATEK (1 listopada)
PL Dzien wolny
2:45 CN PMI — przemyst X pkt 50,6 - 50,9 50,2
15:00 us ISM — przemyst X pkt 55,0 - 56,4 56,2
PONIEDZIALEK (4 listopada)
9:00 PL PMI — przemyst X pkt 52,8 53,3 53,4 53,1
9:53 DE PMI — przemyst X pkt 51,5 = 51,7 51,1
9:58 EZ PMI — przemyst X pkt 51,3 - 51,3 51,1
16:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m 1,8 - 1,7 -0,1
WTOREK (5 listopada)
15:00 us ISM-ustugi X pkt 54,0 - 55,4 54,4
SRODA (6 listopada)
PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50 2,50
9:00 Ccz Produkcja przemystowa IX % rir 6,0 - 7,1 1,6
9:53 DE PMI — ustugi X pkt 52,3 - 52,9 53,7
9:58 EZ PMI — ustugi X pkt 50,9 - 51,6 52,2
12:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m 0,5 - &3 -0,3
CZWARTEK (7 listopada)
11:00 PL Aukcja obligacji OK0116 i PS0718
12:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m 0,0 - -0,9 1,6
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05 0,05
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,50 - 0,25 0,50
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 338 - 336 345
14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % kw./kw. 1,8 - 2,8 2,5
PIATEK (8 listopada)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 120 - 148
14:30 us Stopa bezrobocia X % 7,3 - 7,2

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci 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 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 ktérakolwiek spotka 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 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 kontaktowac sie 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
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