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Stopy w dot, ale o ile?

Kolejne bardzo stabe dane z Niemiec, MFW rewiduje p  rognozy
w dot, got ebia wypowied z przedstawiciela FOMC
Ztoty nieco stabszy do euro i dolara, EURUSD stabil ny w

pobli zu 1,26

Polskie IRS i rentowno $ci obligacji w dé6t dzi  eki dalszemu
umochnieniu na rynkach bazowych

Dzi$ decyzja RPP, aukcja dtugu Niemiec, rozpocz ecie sezonu
publikacji wynikéw finansowych spétek w USA, po pot udniu
opis dyskusji FOMC

Po dos¢ optymistycznym poczatku tygodnia, wtorkowa sesja stata
pod znakiem wyraznego pogorszenia nastrojéw. Poniedziatkowe
stabe dane z Niemiec o zamowieniach przemystowych nie
wywotaly jeszcze istotnej reakcji rynku, ale w potaczeniu z
wtorkowym znacznie stabszym od prognoz odczycie produkcji
przemystowej przyczynity sie do odwrotu inwestorow od
ryzykownych aktywow. Miesieczny spadek produkcji w najwiekszej
gospodarce Europy byt najmocniejszy od stycznia 2009, a roczna
dynamika byta najnizsza od listopada 2012. Odczyt ten wzmocnit
oczekiwania na dziatania EBC i przyczynit sie do umocnienia
obligacji na rynkach bazowych i peryferyjnych. Negatywnie na
nastroje rynkowe, gtéwnie na gietdach wplyneta natomiast rewizja
w dot prognoz przez MFW (szczeg6ty ponizej) i ostrzezenie, ze na
rynkach akcji rosnie ryzyko korekty. Wczorajsza wypowiedz
Williama Dudley’a z Fed wskazuje, ze pierwsza podwyzka stép
procentowych moze mie¢ miejsce dopiero w potowie przysziego
roku. Inwestorzy beda szukali jej potwierdzenia w dzisiejszej
publikacji minutes FOMC z wrze$niowego posiedzenia.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognozy wzrostu
PKB na ten i przyszty rok dla $wiatowej gospodarki. Szacunki dla
gospodarek rozwinietych zaktadajg wzrost o 1,8% w 2014 (bez
zmian w stosunku do lipca) i wzrost 0 2,3% w 2015 (wobec 2,4%
oczekiwanych trzy miesigce temu). Prognoze wzrostu dla USA na
ten rok podwyzszono do 2,2% z 1,7%, a na przyszly utrzymano na
3,1%. Dos$¢ wyraznie w dét zrewidowano szacunki dla strefy euro
(na 2014 i 2015 do odpowiednio 0,8% i 1,3%, co oznacza zmiang o
0,3 pp i 0,2 pp w poréwnaniu do lipcowych prognoz) i jej trzech
najwiekszych gospodarek, w tym dla Niemiec do 1,4% i 1,5%
(spadek o0 0,5 pp i 0,2 pp). MFW wskazat, ze potencjat do wzrostu
gospodarek rozwinietych zmalat. Rewizja w d6t miata takze miejsce
w przypadku gospodarek rozwijajacych sie — do 4,4% w tym roku i
5,0% w 2015 z odpowiednio 4,5% i 5,2%. W przypadku Polski,
prognoza na ten rok zostatla podniesiona do 3,2% z 3,1%
oczekiwanych w kwietniu, a w przysztym roku PKB ma wzrosng¢ o
3,3% (prognoza bez zmian). My oczekujemy wzrostu o 3,1% w
2014 i 2015.
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Kurs EURUSD nie zareagowat w istotnym stopniu na kolejne
bardzo stabe dane z Niemiec. W trakcie wczorajszej sesji kurs
wahat sie wokoét 1,26 w oczekiwaniu na wystapienia cztionkéw
FOMC. Golebi komentarz Dudley’a z Fed w Nowym Jorku pchnat
EURUSD nieco powyzej 1,268. Dzisiaj na otwarciu kurs jest jednak
juz blisko 1,263. Podobnie jak w trakcie dwoch pierwszych dni
tygodnia, takze dzi$ europejska sesja bedzie uboga w publikacje
waznych danych. Notowania EURUSD moga wiec przebiega¢ dos¢
spokojnie w oczekiwaniu na wieczorng publikacje minutes FOMC.

Kursy EURPLN i USDPLN odnotowaty wczoraj lekkie odbicie w
wyniku ostabienia innych walut z rynkéw wschodzacych. Ztoty
ostabit sie do ok. 4,185 za euro i 3,32 za dolara. Skala zmian i
dynamika nie byta jednak znaczna, a w nocy krajowa waluta
pozostata stabilna. Oczekujemy, ze RPP obetnie stopy tylko o 25
pb, mniej niz liczy na to rynek. Z jednej strony, taka decyzja moze
korzystnie wptyng¢ na ztotego z powodu mniejszego od oczekiwan
zawezenia sie dysparytetu stép miedzy Polska a rynkami
bazowymi. Z drugiej strony, zachowawcza decyzja RPP moze
wywotaé korekte na krajowym rynku diugu, co moze z kolei
wywotaé — raczej tylko przejsciowe — ostabienie krajowej waluty.
Wazne poziomy dla EURPLN to nadal 4,17 i 4,23.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano umocnhienie
dzieki spadkowi rentownosci Bundéw w reakcji na stabe dane z
Niemiec. Spadki rentownosci na rynkach bazowych miaty korzystny
wplyw na wycene polskich obligaciji, szczego6lnie tych z dtugiego
konca — tam rentownos$¢ spadta o 6 pb. Na $rodku odnotowano
umocnienie o 3 pb, a krétki koniec pozostat stabilny. Krzywa IRS
takze sie wyptaszczyta, stawki spadty o 2-5 pb w tenorze 2-10 lat.
Dzisiejsza decyzja RPP bedzie kluczowym wydarzeniem na
polskim rynku stopy procentowej. Spodziewamy sie ciecia stop o
25 pb (widzimy pewne ryzyko redukcji o 50 pb) i taka
zachowawcza decyzja moze wywota¢ korekte na rynku stopy,
bowiem inwestorzy liczg raczej na ciecie o 50 pb. Ewentualny ruch
w goére rentownosci i IRS bedzie wg nas tylko chwilowy (moze
nawet tylko w trakcie dzisiejszej sesji), bowiem komunikat banku
centralnego wskaze, naszym zdaniem, na kontynuacje luzowania
polityki monetarnej w kolejnych miesigcach. Uwazamy, ze jest
jeszcze miejsce na spadek rentownosci/stawek IRS w najblizszych
tygodniach. Trend ten bedzie wspierany dziataniami EBC, ktore
przyczynig sie do obnizenia premii za ryzyko, oczekiwaniami na
dalsze ciecia stop w kraju oraz wcigz stabymi danymi makro.
Minister Pracy i Polityki Spotecznej, Wiadystaw Kosiniak-Kamysz,
powiedziat wczoraj, ze we wrzesniu stopa bezrobocia spadta do
11,5% z 11,7% w sierpniu. Zaznaczyt, ze miesieczny spadek w
ubieglym miesigcu byt najwiekszy od 7 lat.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40
email: ekonomia@bzwbk.pl
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88

Strona www: skarb.bzwbk.pl

Piotr Bielski 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85
Marcin Sulewski 2253418 84

DEPARTAMENT USLUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400



Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 12627 CADPLN 2.9650
USDPLN 3.3158 DKKPLN 05624
EURPLN 4.1869 NOKPLN 05114
CHFPLN 3.4559 SEKPLN 0.4596
JPYPLN* 3.0579 CZKPLN 0.1525
GBPPLN 5.3258 HUFPLN* 13573
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 07.10.2014

otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.1720 41864 41794 41840  4.1825

USDPLN 32967 33253 3.3093 3.3139 3.3106

EURUSD 12582 12663 12631 12630 -
Rynek stopy procentowe]j 07.10.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

2.983

3.406
4.261

7113
08.05.14
03.04.14

PSIDI6 (2L)
DS (5L)
DS1023 (I0L)

Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)**
Termin PL us

B4

Zmiana Zmiana FAUTEYES
(pb) (pb) (pb)
1L 1.92
2L 1.98 -2 0.77 -4 0.20 0
3L 2.03 -3 1.22 -6 0.25 0
4L 2.13 -3 1.58 -6 0.34 -1
5L 2.24 -4 1.83 -6 0.45 -1
8L 2.55 -3 2.32 -7 0.86 -1
10L 2.70 -5 2.52 -6 1.12 -1
Stawki WIBOR
Termin % Dzienna zmiana
(pb)
O/N 241 -1
T/N 241 -12
Sw 240 -5
2w 239 -3
™ 2.36 -1
3M 223 -1
6M 221 0
M 220 -1
g 2.20 0

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 2.1 8
x4 197 -2
3x6 183 -1
6x9 176 -3
9x12 177 -3
3x9 182 -2
6X12 177 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY
(pb) (pb)
Polska 68.4 0 1.93
Czechy 48.0 1 0.23 -3
Wegry 170.4 3 3.69 -5
Grecja 37030.5 0 5.81 26
Hiszpania 75.0 2 1.24 1
Witochy 94.8 1 1.45 3
Portugalia 153.9 -2 2.13 2
Irlandia 51.8 0 0.79 4
Niemcy 18.3 0 - --

*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 migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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Kalendarz wydarze n i publikaciji

Bank Zachodni WBK

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (3 pazdziernika )
9:55 DE PMI — ustugi IX pkt 55,4 - 55,7 54,9
10:00 EZ PMI — ustugi IX pkt 52,8 - 52,4 53,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 210 - 248 180
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 6,1 - 5,9 6,1
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 58,5 - 58,6 59,6
PONIEDZIALEK (6 pa zdziernika)
8:00 DE ZamoOwienia przemystowe VIl % m/m -2,3 - -5,7 4,9
WTOREK (7 pazdziernika)
8:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m -1,5 - -4,0 1,6
9:00 Ccz Produkcja przemystowa VIl % rlr 1,0 - -5,2 8,6
SRODA (8 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 2,25 2,25 2,50
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (9 pazdziernika )
8:00 DE Eksport Vil % m/m -6,0 - 4,8
9:00 cz CPI IX % m/m 0,9 - 0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 287
PIATEK (10 pazdziernika )
9:00 HU CPI IX % rlr - - 0,2

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 publikacji
nie sg 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 wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac 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




