CODZIENNIK

3 listopada 2014

Co poka zg indeksy PMI?

Bank Zachodni WBK

Koniec tygodnia w dobrych nastrojach dzi
banku Japonii

Ztoty oddaje zyski do euro i dolara, EURUSD blisko 1, 25,
podwy zka stop w Rosji nie pomogta rublowi

eki decyzji

Krajowe krzywe IRS i obligacyjne w dét dzi
rozszerzeniu programu QE w Japonii

eki informacji o

Dzisiaj pa zdziernikowe indeksy aktywno $ciw przemy Sle

Zaskakujaca decyzja banku centralnego Japonii 0 zwiekszeniu
skali skupu aktywOw wspierata nastr6j na globalnym rynku na
koniec tygodnia. Europejskie indeksy gietdowe notowaty dosé
znaczne wzrosty, a rentownosci obligacji z peryferii strefy euro
spadly. Skala umocnienia rynkéw dtugu mogtaby by¢ jeszcze
wieksza, gdyby odczyt wstepnej pazdziernikowej inflacji w
strefie euro nie pokazat odbicia. Czwartkowe dane z Hiszpanii i
Niemiec wskazywaly na spadek HICP, wiec inwestorzy liczyli,
ze na kilka dni przed posiedzeniem EBC spadek inflacji wywrze
jeszcze wiekszg presje na bank centralny. Tymczasem stopa
inflacji wzrosta lekko do 0,4%. Dane z USA mialy mieszany
wydzwiek. Wydatki oraz dochody konsumentéw byly stabsze
od oczekiwan, ale indeks ich nastrojow pokazat silniejszy
wzrost niz sugerowaty wstepne szacunki.

Kurs EURUSD diugo byt stabilny nieco ponizej 1,26, ale po
publikacji danych z USA dolar zaczat sie umacnia¢ i kurs
testowat poziom 1,25. Dzisiaj nad ranem EURUSD spadt
tymczasowo do 1,244, najnizszego poziomu od sierpnia 2012.
Na poczatku tego tygodnia, w ktérym odbedzie sie posiedzenie
EBC, poznamy bardzo wazne dane nt. aktywnosci w przemysle
w Europie i USA, ktére moga mieé istotny wplyw na notowania
w trakcie dzisiejszej sesji. Uwazamy, ze potencjat do aprecjacji
euro jest ograniczony przez perspektywe czwartkowej decyzji
EBC.

Kursy EURPLN i USDPLN zanotowaty w pigtek odbicie. Ztoty
tylko przez chwile korzystat z decyzji banku centralnego
Japonii, schodzac przejsciowo ponizej 4,20 za euro, i zakonczyt
ostatnig w minionym tygodniu sesje blisko 4,215 za euro i
powyzej 3,36 za dolara. Bank centralny Rosji podwyzszyt stopy
procentowe o 150 pb, do 9,5% (rynek oczekiwat ruchu o 100

pb), ale nie pomogto to rublowi, ktéry po czwartkowym bardzo
silnym spadku wznowit deprecjacje do dolara. Pigtek byt jednak
pierwszym po poprzednich siedmiu sesjach dniem, kiedy
USDRUB nie ustanowit nowego rekordu. Po zamknieciu
krajowej sesji w pigtek i dzi$ rano w trakcie azjatyckich godzin
handlu zioty pozostat stabilny do euro, ale stracit do dolara
(USDPLN jest blisko 3,39). EURPLN waha sie od potowy
pazdziernika w trendzie bocznym wokét 4,22. Nie sagdzimy, aby
na kilka dni przed wynikiem posiedzen RPP oraz EBC sytuacja
ulegta znacznym zmianom. Nasza prognoza PMI dla polskiego
przemystu jest ponizej konsensusu, co moze ograniczyé
potencjat do umocnienia ztotego na poczatku tygodnia.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i
IRS spadly o ok. 5 pb na calej diugosci krzywych w wyniku
decyzji Banku Japonii (wzrost rentownosci 10-letniej obligacji w
tabeli na nastepnej stronie to skutek zmiany benchmarku z
DS1023 na DS0725). Krajowy dtugi koniec pozostat odporny na
informacje z Ministerstwa Finanséw. Resort oglosit, ze na
czwartkowej aukcji zaoferuje obligacje WZz0124, WS0428 oraz
DS0725 za 2-4 mld zt. Na aukcji zamiany zaplanowanej na 20
listopada resort odkupi WZ0115, PS0415 i OK0715, natomiast
oferta bedzie uzalezniona od sytuacji rynkowej. W piatek,
wszystkie stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy spadty o 1 pb.

Posiedzenie EBC bedzie zapewne wydarzeniem tygodnia w
Europie. Inwestorzy licza, ze stanowisko EBC bedzie jeszcze
bardziej gofebie niz poprzednio, szczeg6lnie w kontekscie
ostatnich stabych danych ze strefy euro. Widzimy jednak
ryzyko, ze bank centralny bedzie chciat poczeka¢ na grudniowg
ture TLTRO zanim podejmie dodatkowe dziatania, po tym jak
we wrzesniu ogtosit program skupu aktywow. Jesli tak sie
wydarzy, to zioty i obligacje mogg odda¢ czes¢ ostatnich
zyskoéw. Oczywiscie z punktu widzenia polskiego rynku
istotnym wydarzeniem bedzie posiedzenie RPP. Spodziewamy
sie obnizki o 25 pb z pozostawieniem otwartych drzwi do
dalszego dostosowania, jesli kolejne dane z gospodarki
zaskocza in minus.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 336 - - 430
EURUSD 12490  CADPLN 2.9958
USDPLN 3387  DKKPLN 05674 334 - - 428
EURPLN 42243  NOKPLN 0.4996
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JPYPLN* 29984  CZKPLN 0.1519 230 0
GBPPLN 54029  HUFPLN* 13700
*za 100JPY/100HUF 328 A L 400
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R (pb) e REmtenD 3.2{: i Rentowno $ci obligacji skarbowych
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DS1019 (5L) 2.00 23.10.204 2.007
DS1023 (10L) 253 03.04.2014 4.261 2.80 1
Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)** 2,60 1
Termin PL us EZ
Zmiana v Zmiana @ Zmiana 2401
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: Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin (pb) 260 7
O/IN 2.08 0
TIN 208 1 240 1
Sw 2.03 -1
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CDS 5Y Spread 10Y* 100 -
WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY 90 -
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Polska 66.7 1.69 80 4
Czechy 46.9 0 0.10 -1 70
Wegry 177.2 1 3.16 -10
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

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

Zrédto: Reuters
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (31 pazdziernika )
11:00 EZ Wstepny HICP X % rlr 0,4 - 0,4 0,3
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,3 - 0,2 0,3
13:30 us Wydatki konsumentow IX % m/m 0,1 - -0,2 0,5
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne X % rir - - 0,2 0,2
14:55 us Indeks Michigan X pkt 86,4 - 86,9 84,6
PONIEDZIALEK (3 listopada)
2:45 CN PMI — przemyst X pkt 50,4 - 50,4 50,2
9:00 PL PMI — przemyst X pkt 50,0 49,7 49,5
9:55 DE PMI — przemyst X pkt 51,8 - 49,9
10:00 EZ PMI — przemyst X pkt 50,7 - 50,3
16:00 us ISM — przemyst X pkt 56,5 - 56,6
WTOREK (4 listopada)
16:00 us Zamoéwienia przemystowe IX % m/m -0,5 - -10,1
SRODA (5 listopada)
PL Decyzja RPP % 1,75 1,75 2,0
9:55 DE PMI — ustugi X pkt 54,8 - 55,7
10:00 EZ PMI — ustugi X pkt 52,4 - 52,4
14:15 us Raport ADP X tys. 214 - 213
16:00 us ISM — ustugi X pkt 58,0 - 58,6
CZWARTEK (6 listopada )
8:00 DE Zam©oéwienia przemystowe IX % m/m 2,0 - -5,7
9:00 Ccz Produkcja przemystowa IX % rlr 3,8 - -5,2
11:00 PL Aukcja obligaciji
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 287
PIATEK (7 listopada )
8:00 DE Eksport IX % m/m 2,3 - -5,8
8:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m 1,8 - -4,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 230 - 248
14:30 us Stopa bezrobocia X % 5,9 - 5,9

Zrédio: 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 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 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 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 kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




