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Dzisiaj obni zka stép, tylko o ile?

Bank Zachodni WBK

Spokojny przebieg sesji w oczekiwaniu nawa  zne
wydarzenia zaplanowane na kolejne dni tygodnia

Zioty i inne waluty CEE wczoraj bez du  zych zmian,
gwattowne ostabienie rubla dzisiaj rano

Krajowy rynek stopy procentowej zyskuje dzi  eki
umocnieniu Bundéw na dzie n przez decyzj g ws. stop NBP

Dzisiaj decyzja RPP, po potudniu wa zne dane z USA

Wtorkowa sesja na rynkach globalnych przebiegata w atmosferze
wyczekiwania na jutrzejszg decyzje EBC oraz pigtkowe miesieczne
dane z rynku pracy USA. Po tym, jak poniedziatkowe znacznie
lepsze od oczekiwan dane o kondycji amerykanskiego przemystu
w pazdzierniku nie wywotaly duzych zmian w notowaniach, tym
bardziej nie zrobit tego wczorajszy odczyt zaméwien
przemystowych w USA, ktérego odczyt byt zgodny z prognozami.

Komisja Europejska opublikowata wczoraj jesienng edycje prognoz
ekonomicznych. KE oczekuje, ze w tym roku gospodarka strefy
euro wzrosnie o 0,8% r/r (wobec 1,2% r/r oczekiwanych
poprzednio), a w 2015 o 1,1% (poprzednio szacowano 1,7%). Na
uwage zwraca rewizja w dét prognoz dla Niemiec (w 2014 na 1,3%
z1,8% i w 2015 na 1,1% z 2,0%), Francji (w 2014 na 0,3% z 1,0%
i w2015 na 0,7% z 1,5%) czy Wtoch (w 2014 na -0,4% z 0,6% i w
2015 na 0,6% z 1,2%). W dét zrewidowano tez prognozy inflacji.
Wg prognoz Komisji, PKB Polski wzrosnie w tym roku o 3%, a w
2015 spowolni do 2,8% (my oczekujemy 3,1% w 2014 i 2015).
Zdaniem KE, wolniejszy wzrost w kraju bedzie skutkiem stabszego
popytu ze strefy euro i sytuacji na Ukrainie. Sita tego negatywnego
czynnika bedzie jednak stopniowo stabng¢é na przestrzeni
przysztego roku, a przed gtebszym spowolnieniem w kraju
powstrzymywa¢ bedzie popyt krajowy wspierany przez dobrg
sytuacje na rynku pracy.

Kurs EURUSD dtugo wahat sie w waskim pasmie nieco powyzej
1,25 i dopiero na sam koniec krajowych godzin handlu nastapito
wybicie do 1,257. W nocy euro oddato cze$¢ zyskow i dzi§ rano
EURUSD jest blisko 1,253. Po potudniu poznamy raport ADP z
rynku pracy USA, ktéry moze by¢ pierwszym w tym tygodniu
impulsem do silniejszego kierunkowego ruchu EURUSD. Wazne
poziomy dla kursu to 1,245 i 1,26.

Kursy EURPLN oraz USDPLN wahaly sie na podwyzszonych
poziomach na odpowiednio 4,225 i 3,37-3,38 w oczekiwaniu na
wazne wydarzenia zaplanowane na kolejne dni tygodnia. Inne
waluty naszego regionu, nawet rubel, takze ustabilizowaty sie.
Dopiero na sam koniec sesji zloty zyskat nieco do dolara dzieki
wzrostowi EURUSD. Dzisiaj rano krajowa waluta ostabita sie

przejsciowo do ponad 4,23 w reakcji na gwattowng deprecjacje
rubla do dolara (USDRUB osiagnat nowy rekord na ok. 44,96).
Impulsem do ostabienia rosyjskiej waluty byta poranna decyzja
tamtejszego banku centralnego do ograniczenia dziennej skali
interwencji walutowych do 350 min $ (wczesniej nie byto takich
ograniczen i bank wydawat na interwencje czesto ponad 2 mid $
dziennie). Oczekiwana przez nas obnizka stop przez RPP o 25 pb
powinna mie¢ korzystny wplyw na ziotego. Istotny bedzie jednak
takze komunikat, z ktérego inwestorzy bedg prébowali
wywnioskowa¢ czy dalsze ciecia stép sg mozliwe. Krajowa waluta
pozostanie tez pod presjg notowan rubla. Kurs EURPLN waha sie
na podwyzszonym poziomie, kolejnym oporem po przebiciu 4,24
jest 4,26.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci 10- i 5-letnich
obligacji spadty o 3-5 pb na dzien przed decyzja RPP. Krétki
koniec zyskat 2 pb, a krzywa IRS przesuneta sie w dét o 2-3 pb.
Gléwnym czynnikiem wspierajgcym ten ruch byto wczorajsze dosé
znaczne umocnienie na rynkach bazowych, gdzie rentownos$¢ 10-
letnich obligacji Niemiec spadta o ok. 6 pb. W kraju obroty byty
jednak niewielkie, co sugeruje, ze inwestorzy czekajg na decyzje
RPP i wazne wydarzenia zaplanowane na dalsze dni tygodnia.
Sposréd stawek WIBOR od 1 do 12 miesiecy, tylko najkrotsza i
najdtuzsza uleglty zmianie, obie spadty o 1 pb. Dzisiaj kluczowym
wydarzeniem bedzie decyzja RPP.

Wiegkszos$¢ inwestorow i analitykéw (my réwniez) oczekuje, ze RPP
obnizy dzis stopy o 25 pb, cho¢ niektérzy spodziewajg sie
kolejnego ciecia o 50 pb. Ostatnie dane z polskiej gospodarki
sugerowaly, ze wzrost PKB spowolnit ponizej 3% w Il kw., a nowa
projekcja NBP pokaze zapewne wyraznie nizszg $ciezke wzrostu i
inflacji w srednim okresie. To uzasadnia dalsze ztagodzenie polityki
pienieznej, szczegolnie w sytuacji, gdy mozna oczekiwac¢ kolejnych
dziatan stymulacyjnych ze strony EBC. Ostatnie wypowiedzi
czlonkéw RPP wskazywaly jednak, ze szanse na drugq z rzedu
gtebsza obnizke nie sg duze. Istotny bedzie komunikat RPP.
Spodziewamy sie, ze Rada nie zamknie catkiem drzwi do dalszych
redukcji stop na wypadek gdyby kolejne dane z gospodarki wcigz
rozczarowywaty. W efekcie, rynek bedzie zapewne dalej wyceniat
mozliwosé kolejnych obnizek. Komunikatu sugerujacego koniec
cyklu spodziewalibysmy sie, gdyby RPP zdecydowata sie dzi$ na
kolejng redukcje stép o 50 pb. W takim scenariuszu na rynku stopy
procentowej nalezatoby oczekiwa¢ odwrécenia dotychczasowego
trendu spadkowego i rozpoczecia powazniejszej korekty.
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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 51,2 49,5
9:55 DE PMI — przemyst X pkt 51,8 - 51,4 49,9
10:00 EZ PMI — przemyst X pkt 50,7 - 50,6 50,3
16:00 us ISM — przemyst X pkt 56,5 - 59,0 56,6
WTOREK (4 listopada)
16:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m -0,6 - -0,6 -10,0
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. 220 - 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 cz 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 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 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 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




