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Wczorajsza sesja stała pod znakiem stabilizacji walut regionu 
CEE3, odrabiania strat przez euro w stosunku do dolara oraz 
kontynuacji korekty na europejskich giełdach. We wtorek nie 
poznaliśmy Ŝadnych nowych danych makro, pozytywne wieści 
napłynęły natomiast z Portugalii. Kraj ten przeprowadził bardzo 
udaną aukcję zamiany, na której odkupił obligacje zapadające 
w 2014 i 2015 za łączną kwotę 6,6 mld € (wyŜszą, niŜ 
oczekiwano), a wyemitował w zamian dług średnio- oraz 
długoterminowy. Tak udana aukcja korzystnie wpłynęła na 
perspektywy obsługi zadłuŜenia przez Portugalię w 
nadchodzących latach, po tym jak w połowie przyszłego roku 
nie będzie on juŜ objęty pakietem pomocowym. Rynek 
pozytywnie odebrał wyniki aukcji, rentowność 10-letniej 
portugalskiej obligacji waha się blisko 5,90%, podczas gdy na 
poniedziałkowym zamknięciu było to ok. 5,97%. 

Kurs EURUSD rósł od początku dnia. Odreagowanie po silnym 
spadku z poniedziałku spowodowało, Ŝe na koniec dnia kurs 
był blisko 1,358. W nocy kurs zdołał na chwilę przebić 1,36, ale 
dziś rano waha się juŜ blisko 1,357. Na przestrzeni całej sesji 
publikowane będą waŜne dane z Europy i USA, które mogą 
mieć wyraźny wpływ na notowania. Wsparcie i opór na dziś to 
1,352 i 1,363. 

Kurs EURPLN wahał się wczoraj wokół 4,20 (na chwilę zbliŜył 
się do 4,207), a USDPLN zanotował lekki spadek dzięki odbiciu 
EURUSD. W nocy nie zaszły duŜe zmiany. EURPLN nadal 
waha się blisko 4,20 i czeka na impuls, który wypchnie go z 
zawęŜającego się od kilku tygodniu pasma wahań. W kolejnych 
dniach – a takŜe i dzisiaj – poznamy istotne dane z USA, które 
mogą w znaczący sposób wpłynąć na sytuację na rynku 
złotego. W ostatnim czasie notowania złotego są zbliŜone do 
zmian zachodzących na rynku forinta. Dziś rano poznamy 

ostateczne dane o węgierskim PKB, które mogą wpłynąć na 
EURHUF, a przez to i na EURPLN. 

Na krajowym rynku stopy procentowej notowania przebiegały w 
spokojnej atmosferze. W oczekiwaniu na decyzje banków 
centralnych: krajowej RPP i EBC oraz waŜne dane z USA 2-, 5- 
i 10-letnie stawki IRS, a takŜe rentowności obligacji (oprócz 
dwóch lat, gdzie odnotowano jeszcze lekkie wzrosty) 
zakończyły dzień blisko poniedziałkowych poziomów 
zamknięcia. śadnych zmian ponownie nie odnotowano na 
rynku pienięŜnym - stawki WIBOR od 1 do 12 miesięcy 
pozostały stabilne. Bez zmian w porównaniu do poniedziałku 
zakończyły dzień równieŜ FRA. Nie spodziewamy się, aby 
dzisiejsza decyzja, komunikat i konferencja prasowa RPP miały 
wyraźny wpływ na notowania na krajowym rynku stopy 
procentowej. Istotniejsze będą zapewne publikowane na koniec 
tygodnia dane z USA, które mogą wywołać wzrost wahań na 
bazowych rynkach długu. 

Ministerstwo Finansów podało, iŜ na jutrzejszej aukcji w zamian 
za odkupowane OK0114 i PS0414 zaoferuje obligację o stałym 
kuponie PS0416 i zmiennokuponową WZ0119. Z najnowszych 
danych resortu wynika, Ŝe na koniec października inwestorzy 
zagraniczni posiadali 44% całkowitej emisji PS0416 (prawie 
10,5 mld zł, znaczny przyrost w stosunku do września, kiedy to 
mieli 6,9 mld zł). Największym krajowym posiadaczem tej serii 
są OFE (5,3 mld zł, tj. 22,4% emisji ogółem). W przypadku 
WZ0119 udział zagranicy jest śladowy (jedynie 5,2 mln zł, tj. 
0,3% wartości emisji ogółem), podczas gdy w portfelu OFE na 
koniec października znajdowało się prawie 1,2 mld zł tego 
papieru (niemal 58% całkowitej emisji). Wydaje się, Ŝe 
perspektywa przekazania portfela obligacyjnego OFE do ZUS 
juŜ teraz moŜe skłaniać Ministerstwo do zwiększenia płynności 
obligacji na rynku, stąd teŜ taka oferta SPW na czwartkową 
aukcję zamiany. Warto zauwaŜyć, Ŝe kupon PS0416 jest 
bardzo atrakcyjny, wynosi bowiem 5%. 

Dziś ostatnie w tym roku posiedzenie RPP i decyzja w sprawie 
stóp procentowych. Naszym zdaniem stopy pozostaną bez 
zmian, a na posiedzeniu nie dojdzie do przełomu. Ostatnie 
dane makro były raczej zgodne z oczekiwaniami, zatem w 
polskiej polityce pienięŜnej na razie jest wszystko jasne i tak 
będzie przynajmniej do połowy 2014 r., do kiedy stopy mają 
pozostać bez zmian.      

4 grudnia 2013 

Polityka monetarna bez zmian 

� Sesja bez du Ŝych zmian, udana aukcja zamiana obligacji 
Portugalii 

� Złoty stabilny do euro oraz nieco mocniejszy do dol ara, 
EURUSD odbija po poniedziałkowym spadku 

� Stabilizacja na polskim rynku stopy procentowej w 
oczekiwaniu na sygnały z zagranicy 

� Dziś decyzja RPP i sporo wa Ŝnych danych z zagranicy 



 

 

 

*za 100JPY/100HUF

P o przednia sesja

Obligacje (na rynku mi ędzybanko wym)**

Stawki IR S (na  rynku mi ędzybanko wym)**

Stawki WIB OR

Stawki F R A  (na rynku mi ędzybanko wym)**

M iary ryzyka f iskalnego

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

** Informacje odnoszą się do  średnich ze stawek kupna i sprzedaŜy na rynku międzybankowym na koniec dnia

Źródło: Reuters
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Kalendarz wydarzeń i publikacji 

CZAS   
W-WA 

KRAJ WSKAŹNIK OKRES  
PROGNOZA 

REALIZACJA 
OSTATNIA 
WARTOŚĆ* RYNEK BZWBK  

  PIĄTEK (29 listopada)        

10:00 PL PKB III kw. % r/r  1,9 1,9 1,9 0,8 

10:00 PL SpoŜycie indywidualne  III kw. % r/r  1,0 1,2 1,0 0,2 

10:00 PL Nakłady brutto na środki trwałe  III kw. % r/r  -2,0 -2,0 0,6 -3,2 

11:00 EZ Wstępny HICP XI % r/r 0,8 - 0,9 0,7 

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne  XI % r/r  - - 0,7 0,9 

  PONIEDZIAŁEK (2 grudnia)       

2:45 CN PMI – przemysł XI pkt 50,5 - 50,8 50,9 

9:00 PL PMI – przemysł  XI pkt  53,6 53,5 54,4 53,4 

9:53 DE PMI – przemysł XI pkt 52,5 - 52,7 51,7 

9:58    EZ PMI – przemysł XI pkt 51,5 - 51,6 51,3 

16:00 US ISM – przemysł XI pkt 55,0 - 57,3 56,4 

  WTOREK (3 grudnia)       

  Brak publikacji waŜnych danych       

  ŚRODA (4 grudnia)       

 PL Decyzja RPP   % 2,50 2,50  2,50 

9:00 HU PKB III kw. % r/r 1,7 -  0,5 

9:00 CZ PKB III kw. % r/r -1,6 -  -1,3 

9:53 DE PMI – usługi  XI pkt 54,5 -  52,9 

9:58 EZ PMI – usługi XI pkt 50,9 -  51,6 

14:15 US Raport ADP XI tys. 170 -  130 

16:00 US SprzedaŜ nowych domów X tys. 430 -  - 

16:00 US ISM – usługi XI pkt 55,0 -  55,4 

20:00 US BeŜowa Księga Fed       

  CZWARTEK (5 grudnia)        

11:00 PL Aukcja zamiany obligacji        

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 III kw. % kw./kw. 3,1 -  2,5 

16:00 US Zamównienia przemysłowe X % m/m -1,0 -  1,7 

  PIĄTEK (6 grudnia)        

12:00 DE Zamównienia przemysłowe X % m/m -0,7 -  3,3 

14:30 US Zatrudnienie poza rolnictwem XI tys. 183 -  204 

14:30 US Stopa bezrobocia XI % 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 Wstępny indeks Michigan XII pkt - -  75,1 

Źródło: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg 

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione 

 
Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wyłącznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedaŜy jakiegokolwiek instrumentu 
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie mają charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjęto wszelkie moŜliwe starania w celu zapewnienia, Ŝe informacje zawarte w tej publikacji 
nie są nieprawdziwe i nie wprowadzają w błąd, jednakŜe Bank nie gwarantuje dokładności i kompletności tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialności za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, które mogły 
w konsekwencji tego wyniknąć. Prognozy ani dane odnoszące się do przeszłości nie stanowią gwarancji przyszłych cen instrumentów finansowych lub wyników finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spółki 
zaleŜne oraz którykolwiek z jego lub ich pracowników mogą być zainteresowani którąkolwiek z transakcji, papierów wartościowych i towarów wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spółki 
zaleŜne mogą świadczyć usługi dla lub zabiegać o transakcje z którąkolwiek spółką wymienioną w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uŜytku prywatnych inwestorów. Klienci powinni 
kontaktować się z analitykami Banku oraz przeprowadzać transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajów, chyba Ŝe istniejące prawo zezwala inaczej. W przypadku tej 
publikacji zastrzeŜone jest prawo autorskie oraz obowiązuje ochrona praw do baz danych. 
W sprawie dodatkowych informacji, dostępnych na Ŝyczenie, prosimy kontaktować się z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,  
ul. Marszałkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl 

 


