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Polityka monetarna bez zmian

Bank Zachodni WBK

Sesja bez du zych zmian, udana aukcja zamiana obligacji
Portugalii

Ztoty stabilny do euro oraz nieco mocniejszy do dol ara,
EURUSD odbija po poniedziatkowym spadku

Stabilizacja na polskim rynku stopy procentowej w
oczekiwaniu na sygnaty z zagranicy

Dzis$ decyzja RPP i sporo wa znych danych z zagranicy

Wczorajsza sesja stata pod znakiem stabilizacji walut regionu
CEES, odrabiania strat przez euro w stosunku do dolara oraz
kontynuacji korekty na europejskich gietdach. We wtorek nie
poznalismy zadnych nowych danych makro, pozytywne wiesci
naptynety natomiast z Portugalii. Kraj ten przeprowadzit bardzo
udang aukcje zamiany, na ktérej odkupit obligacje zapadajace
w 2014 i 2015 za taczng kwote 6,6 mld € (wyzszg, niz
oczekiwano), a wyemitowat w zamian dlug $rednio- oraz
dtugoterminowy. Tak udana aukcja korzystnie wplyneta na
perspektywy obstugi zadluzenia przez Portugalie w
nadchodzacych latach, po tym jak w potowie przysziego roku
nie bedzie on juz objety pakietem pomocowym. Rynek
pozytywnie odebrat wyniki aukcji, rentowno$¢ 10-letniegj
portugalskiej obligacji waha sie blisko 5,90%, podczas gdy na
poniedziatkowym zamknieciu byto to ok. 5,97%.

Kurs EURUSD roést od poczatku dnia. Odreagowanie po silnym
spadku z poniedziatku spowodowato, ze na koniec dnia kurs
byt blisko 1,358. W nocy kurs zdotat na chwile przebi¢ 1,36, ale
dzi$ rano waha sie juz blisko 1,357. Na przestrzeni calej sesji
publikowane beda wazne dane z Europy i USA, ktére mogg
mie¢ wyrazny wpltyw na notowania. Wsparcie i opér na dzi$ to
1,352 1,363.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj wokot 4,20 (na chwile zblizyt
sie do 4,207), a USDPLN zanotowat lekki spadek dzieki odbiciu
EURUSD. W nocy nie zaszly duze zmiany. EURPLN nadal
waha sie blisko 4,20 i czeka na impuls, ktéry wypchnie go z
zawezajacego sie od kilku tygodniu pasma wahan. W kolejnych
dniach — a takze i dzisiaj — poznamy istotne dane z USA, ktére
moga W znaczacy sposéb wptyna¢ na sytuacje na rynku
zlotego. W ostatnim czasie notowania ztotego sg zblizone do
zmian zachodzacych na rynku forinta. Dzi$ rano poznamy

ostateczne dane o wegierskim PKB, ktére moga wptynaé na
EURHUF, a przez to i na EURPLN.

Na krajowym rynku stopy procentowej notowania przebiegaty w
spokojnej atmosferze. W oczekiwaniu na decyzje bankoéw
centralnych: krajowej RPP i EBC oraz wazne dane z USA 2-, 5-
i 10-letnie stawki IRS, a takze rentownosci obligacji (oprécz
dwoch lat, gdzie odnotowano jeszcze lekkie wzrosty)
zakonczyly dzien blisko poniedziatkowych  poziomow
zamkniecia. Zadnych zmian ponownie nie odnotowano na
rynku pienieznym - stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy
pozostaty stabilne. Bez zmian w poréwnaniu do poniedziatku
zakonczyly dzien réwniez FRA. Nie spodziewamy sie, aby
dzisiejsza decyzja, komunikat i konferencja prasowa RPP miaty
wyrazny wplyw na notowania na krajowym rynku stopy
procentowej. Istotniejsze bedg zapewne publikowane na koniec
tygodnia dane z USA, ktére moga wywotaé¢ wzrost wahan na
bazowych rynkach diugu.

Ministerstwo FinansOw podato, iz na jutrzejszej aukcji w zamian
za odkupowane OK0114 i PS0414 zaoferuje obligacje o statym
kuponie PS0416 i zmiennokuponowg WZ0119. Z najnowszych
danych resortu wynika, ze na koniec pazdziernika inwestorzy
zagraniczni posiadali 44% catkowitej emisji PS0416 (prawie
10,5 mld zi, znaczny przyrost w stosunku do wrzesnia, kiedy to
mieli 6,9 mld z}). Najwiekszym krajowym posiadaczem tej serii
sg OFE (5,3 mid zi, tj. 22,4% emisji ogbétem). W przypadku
WZ0119 udziat zagranicy jest sladowy (jedynie 5,2 min zi, tj.
0,3% wartosci emisji ogétem), podczas gdy w portfelu OFE na
koniec pazdziernika znajdowato sie prawie 1,2 mld zt tego
papieru (niemal 58% catkowitej emisji). Wydaje sie, ze
perspektywa przekazania portfela obligacyjnego OFE do ZzUS
juz teraz moze sktania¢ Ministerstwo do zwiekszenia ptynnosci
obligacji na rynku, stad tez taka oferta SPW na czwartkowg
aukcje zamiany. Warto zauwazyé, ze kupon PS0416 jest
bardzo atrakcyjny, wynosi bowiem 5%.

Dzi$ ostatnie w tym roku posiedzenie RPP i decyzja w sprawie
stop procentowych. Naszym zdaniem stopy pozostang bez
zmian, a na posiedzeniu nie dojdzie do przetomu. Ostatnie
dane makro byly raczej zgodne z oczekiwaniami, zatem w
polskiej polityce pienieznej na razie jest wszystko jasne i tak
bedzie przynajmniej do potowy 2014 r., do kiedy stopy majg
pozosta¢ bez zmian.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 320 A - 424
EURUSD 13572 CADPLN 2.9065 318 - L 402
USDPLN 3.0957 DKKPLN 0.5632
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CHFPLN 3.4163 SEKPLN 0.4745 3.14 1 - 4.18
JPYPLN* 3.0139 CZKPLN 0.1532 312 1 - 416
GBPPLN 5.0715 HUFPLN* 13887 310 - L 414
*za 100JPY/100HUF
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Poprzednia sesja 03.12.2013 3.06 1 - 4.10
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Rynek stopy procentowej 03.12.2013
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** UsD (Iewa Oé) EUR (prawa Oé)
Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. 0 , . . ..
T (pb) alEn RO 4,6? i Rentowno sci obligacji skarbowych
OKO7%5 (2L) 23048 2748 | 4401 /\r/\/_/_/——/_/
PS0718 (5L) 3.76 0 07.11.13 3.589 420
DS1023 (10L) 454 0 | 221013  4.302 400 1
Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)** 380 -
PL us EZ /\//\_—_/___/—/_
o Zmiana % Zmiana % VAUIEYGE 360 1
(pb) (pb) (pb) 340 1
1L 2.74 3.20 1
2L 3.06 -1 0.38 -1 0.44 0 300 4
3L 3.32 -1 0.66 0 0.60 -1 —_—
4L 3.58 0 1.06 1 0.82 -1 280
5L 3.78 0 1.49 1 1.06 -1 260 —r— 77 T 77— T T 1 T T T
L 2 2 @2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 @2 3
8L 415 0 246 1 168 -1 ;zzesf_fﬁﬁggggg%ﬁ
10L 4.27 0 2.85 1 1.99 -1
Stawki WIBOR a 5 1oL
ermin Dzienna zmiana % ) 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
(pb) 280
OIN 2.59 0 278 1
T/N 2.59 0 276 1
SW 2.58 0 274 -
2W 2.58 0
™ 2,60 0 272 1
3M 2.65 0 270 1
6M 2.70 0 268 /\/\/\
oM 2.73 0
g 275 0 266 \
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)** 264 1
o Dziennabzmiana 262 7
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x4 2.67 0
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y* 200 “—’\’\—’x’_
Warto $é Zmiana Warto $é Zmiana 150 -
(pb) (pb)
Polska 83.1 2.81 1
Czechy 60.0 1 0.48 -3 100 A
Wegry 280.4 2 4.43 -1
Grecja 37030.5 0 7.16 2 50 1
Hiszpania 152.4 0 2.39 -5
Wochy 176.3 0 2.34 -2 0 T T T T T T T T T T T T T T
Portugalia 332.0 -3 4.15 -8 £ £ £ 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 3
Irlandia 122.0 0 1.79 -1 Aa
Niemcy 23.5 0 - - Polska Czechy —— Wlochy —— Hiszpania

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bund 6w

**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES S T REALIZACJA WARTOSG*
PIATEK (29 listopada)
10:00 PL PKB 111 kw. % rir 1,9 1,9 1,9 0,8
10:00 PL Spozycie indywidualne 1 kw. % rlr 1,0 1,2 1,0 0,2
10:00 PL Naktady brutto na srodki trwate 11 kw. % rir -2,0 -2,0 0,6 -3,2
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 0,8 - 0,9 0,7
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Xl % rir - - 0,7 0,9
PONIEDZIALEK (2 grudnia)
2:45 CN PMI — przemyst Xl pkt 50,5 - 50,8 50,9
9:00 PL PMI — przemyst Xl pkt 53,6 53,5 54,4 53,4
9:53 DE PMI — przemyst Xl pkt 52,5 - 52,7 51,7
9:58 EZ PMI — przemyst Xl pkt 51,5 - 51,6 51,3
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 55,0 - 57,3 56,4
WTOREK (3 grudnia)
Brak publikacji waznych danych
SRODA (4 grudnia)

PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
9:00 HU PKB 1 kw. % rlr 1,7 - 0,5
9:00 cz PKB 1 kw. % rlr -1,6 - -1,3
9:53 DE PMI — ustugi Xl pkt 54,5 - 52,9
9:58 EZ PMI — ustugi Xl pkt 50,9 - 51,6
14:15 us Raport ADP Xl tys. 170 - 130
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X tys. 430 - -
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 55,0 - 55,4
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (5 grudnia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,25 - 0,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 316
14:30 us Drugi szacunek PKB HEkw. % kw./kw. 3,1 - 25
16:00 us Zamoéwnienia przemystowe X % m/m -1,0 - 1,7
PIATEK (6 grudnia)

12:00 DE Zamoéwnienia przemystowe X % m/m -0,7 - 3,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 183 - 204
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 7,2 - 7,3
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,3 - 0,5
14:30 us Konsumpcja prywatna X % m/m 0,2 - 0,2
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt - - 75,1

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 kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci 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 sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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¢ 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




