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Brak wyra znej poprawy nastrojow

Pesymizm wci az na pierwszym planie

Ztoty oraz inne waluty regionu nieco stabsze pod pr
stabego nastroju na rynku, EURUSD stabilny

esja

Tylko chwilowe umocnienie na polskim rynku stopy
procentowej

Dzisiaj dane o sprzeda zy doméw w USA

Spokojne i lekko wzrostowe otwarcie notowan na europejskich
gieldach dawato nadzieje na to, ze po dynamicznych zmianach
w zesztym tygodniu najblizsze dni bedg spokojniejsze. Obawy
o globalny wzrost nie zmalaty jednak istotnie przez weekend, a
dodatkowo pojawity sie kolejne niekorzystne informacje, co
sprawito, ze przecena na europejskich parkietach byta
kontynuowana, a umocnienie Bundow bylo tylko chwilowe.
Bank centralny Niemiec powiedzial, ze wzrost w najwiekszej
gospodarce strefy euro w Il kw. mogt by¢ na poziomie
zblizonym do Il kw., co wskazuje, ze jest wysokie ryzyko recesji
(w Il kw. PKB Niemiec skurczyt sie 0 0,2% kw./kw.). Niepokdj
inwestorow wywotlujg tez m.in. informacje o poszukiwaniu
rosyjskiej todzi podwodnej u wybrzezy Szwecji, sugerujace
nowe mozliwe zrédto napiecia geopolitycznego w regionie
Morza Battyckiego. Nastrojow nie poprawita nawet informacja,
ze EBC rozpoczat program skupu aktywéw ogloszony we
wrzesniu. Wg doniesien rynkowych, wczoraj bank skupowat
zabezpieczone obligacje z rynku francuskiego i belgijskiego.

Kurs EURUSD nie ulegt wczoraj istotnym zmianom, wahat sie
od poczatku dnia blisko 1,276. Tak jak w minionym tygodniu,
notowania euro do dolara pozostawaty odporne na zatlamanie
globalnego nastroju. Wyrazniejsze zmiany odnotowano dopiero
po zamknieciu krajowej sesji — euro zaczeto zyskiwac i dzisiaj
na otwarciu EURUSD jest blisko 1,283. Ruch w gére mogt w
czesci wynikaé z publikacji nieztych danych z Chin (wzrost PKB
wprawdzie spowolnit w Il kw. do 7,3%, ale byt powyzej
oczekiwan; produkcja przemystowa we wrzesniu wzrosta o 8%
r/r, powyzej prognoz). Kolejng okazjg do zmniejszenia choé
troche obaw o globalny wzrost gospodarczy bedzie
popotudniowy odczyt z rynku nieruchomosci USA. Wazne
poziomy dla EURUSD to nadal 1,27 i 1,29.
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Kurs EURPLN zanotowat wczoraj lekkie odbicie, z niemal 4,22
do 4,225, a USDPLN poruszat sie przez wiekszg czesé dnia w
przedziale 3,30-3,31. Pozostate waluty regionu réwniez stracity
na wartosci — EURHUF odbit z 305,5 do 307, a kurs USDRUB z
40,8 do ponad 41. Na wartosci stracita nawet czeska korona —
EURCZK odbit z 27,45 do 27,58. Waluty wschodzace ponownie
znalazly sie pod presjg stabego nastroju na swiecie i obaw o
globalny wzrost gospodarczy. W nocy ztoty pozostat stabilny w
relacji do euro i zyskat nieco do dolara. Na dzisiejszym otwarciu
EURPLN jest blisko 4,22. Mimo nieztych danych z Chin, nastroj
na poczatku wtorkowej sesji jest umiarkowanie negatywny. W
efekcie, kurs pozostanie dzi$ zapewne powyzej 4,20. Kolejny
wzrost wahan moze nastgpi¢ w czwartek, kiedy poznamy dane
z kraju i wazne odczyty z zagranicy.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci diugu i IRS
rozpoczely tydzien ponizej pigtkowego zamkniecia dzieki
pewnemu uspokojeniu nastrojow na globalnym rynku. Odbicie
europejskich indeksow gietdowych oraz umocnienie Bundéw
pchneto IRS i rentownosci obligacji w dét, na dilugim koncu
nawet o 5 pb. Podobnie jednak jak w przypadku cen akcji, te
odreagowanie okazalo sie jednak tylko chwilowe i na koniec
dnia rynek powrdcit w poblize pigtkowego zamkniecia. W
przypadku stawek WIBOR od 1 do 12 miesiecy, spadta tylko 9-
miesieczna (o 1 pb). Poczatek tygodnia pokazat, ze nastréj na
rynku nadal jest dos¢ niestabilny i obawy o globalny wzrost
gospodarczy nie zmalaty zbyt wyraznie przez weekend. Poza
tym, polskie pigtkowe dane o produkcji przemystowej przebity
oczekiwania rynkowe, co tez moze lekko ogranicza¢ potencjat
do dalszego umocnienia na polskim rynku stopy procentowe;.
Szczegolnie, ze zbliza sie kolejne posiedzenie RPP (5
listopada), a kolejni cztonkowie Rady wyrazajg brak poparcia
dla dalszych obnizek (ostatnio Kazmierczak i RzohAca). My
nadal oczekujemy, ze w przysziym miesigcu stopy zostang
obnizone o 25 pb, co moze i tak rozczarowaé inwestoréw.
Rynek FRA wycenia spadek 3-miesiecznego WIBOR-u o 30 pb
w ciggu miesigca i 0 50 pb w perspektywie 3 miesiecy.
Potencjat do dalszego umocnienia obligacji i spadku IRS jest
wiec wg nas obecnie ograniczony.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 12838 CADPLN 29249
USDPLN 3.2926 DKKPLN 05676
EURPLN 42247 NOKPLN 05038
CHFPLN 35020 SEKPLN 0.4598
JPYPLN* 3.0980 CZKPLN 0.1533
GBPPLN 5.3255 HUFPLN* 13761
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 20.10.2014

otwarcie zamkn. fixing

42080 42280 42185 42245 42232

USDPLN  0.0000 33131 33086 3.3064 3.3109
EURUSD 12730 12790 12751 12781 -

Rynek stopy procentowe]j 20.10.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

2.983

3.406
4.261

7113

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

08.05.14
03.04.14

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

B4

Zmiana Zmiana FAUTEYES
(pb) (pb) (pb)
1L 1.68
2L 1.74 -2 0.61 -2 0.22 -1
3L 1.80 -2 0.98 -4 0.28 -1
4L 1.90 -2 1.30 -4 0.35 -2
5L 2.01 -2 1.56 -3 0.45 -2
8L 2.29 -3 2.07 -5 0.84 -2
10L 2.45 -3 2.29 -5 1.09 -2
Stawki WIBOR

Termin % Dzienna zmiana

(pb)

O/N 2.1 0

T/N 2.4 0

Sw 2.09 0

2w 2.09 0

™ 207 0

3M 2.02 0

6M 2.00 0

M 199 -1

g 199 0

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin (pb)
x2 179 2
x4 173 2
3x6 157 1
6x9 152 -2

9x12 154 -3
3x9 158 0
6X12 154 -2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y

Spread 10Y*

L. Zmiana L. Zmiana
Warto $é Warto §é
(pb) (pb)

Polska 68.7 0 1.73
Czechy 46.8 0 0.19 2
Wegry 168.2 2 3.33 -10
Grecja 37030.5 0 7.26 10
Hiszpania 91.6 1 1.39 8
Wtochy 122.2 2 1.73 9
Portugalia 187.0 9 2.67 20
Irlandia 60.4 1 1.01 9
Niemcy 18.3 0 - --

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

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (17 pazdziernika )
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rlr 3,1 4,7 4,2 -1,9
14:00 PL Produkcja budowlana IX % rir 0,5 2,2 5,6 -3,6
14:00 PL PPI IX % rlr -1,5 -1,6 -1,6 -1,5
14:30 us Rozpoczete budowy doméw IX tys. 1008 - 1017 956
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw IX tys. 1030 - 1018 1003
15:55 us Wstepny indeks Michigan X pkt 84,0 - 86,4 84,6

PONIEDZIALEK (20 pa zdziernika)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (21 pazdziernika)

16:00 us Sprzedaz doméw IX min 51 - 5,05
SRODA (22 pazdziernika)

14:30 us CPI IX % m/m 0,0 - -0,2

CZWARTEK (23 pazdziernika )

3:45 CN Wstepny PMI — przemyst X pkt 50,1 - 50,2

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 49,5 - 49,9

10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 50,0 - 50,3

10:00 PL Sprzedaz detaliczna IX % rlr 2,4 25 1,7

10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 11,6 11,5 11,7

11:00 PL Aukcja obligacji

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 264
PIATEK (24 pazdziernika )

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw IX tys. 470 - 504

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 sa 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 wyniknaé. 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 ktérakolwiek 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,

Al. Jana Pawta Il 17, 00-132 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



