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Polski PMI mocno w gor e

Bank Zachodni WBK

Rozczarowuj ace PMI dla Niemiec i strefy euro, pozytywna
niespodzianka z USA

Zaskakuj gco silny wzrost polskiego PMI dla przemystu

Ztoty zyskuje, a obligacje trac g po danych z kraju, euro
umacnia si e do dolara

Dzi$ brak publikacji wa znych danych, ale sporo wyst
cztonkdw FOMC, w tym prezes Yellen

apien

Otwarcie tygodnia stato pod znakiem pogorszenia nastrojéow na
gtéwnych rynkach europejskich pod wptywem stabych danych o
aktywnosci w przemysle. Finalne indeksy PMI okazaly sie
jeszcze stabsze od wstepnych wynikéw, ktore i tak wskazywaty
na pogorszenie w poréwnaniu z odczytami pazdziernikowymi.
Indeks PMI dla niemieckiego przemystu spadt ponizej 50 pkt
(najnizej od czerwca) i okazalo sie, iz odbicie powyzej tej
neutralnej granicy w pazdzierniku byto tylko tymczasowe.
Indeks dla przemystu strefy euro réwniez znalazt sie najnizej od
potowy roku, ale minimalnie powyzej 50 pkt. Po pewnej
przerwie, znowu na plus zaskoczyly dane z USA — indeks ISM
dla amerykanskiego przemystu spadt w listopadzie mniej niz
oczekiwano — ale nie zdotato to na trwale poprawi¢ nastrojow.
Na rynkach surowcéw zanotowano wczoraj do$é¢ wyrazne
odbicie — m.in. ceny ropy naftowej i ztota wzrosty o 3-4%, ktére
jednak nie byto kontynuowane w ciggu nocy.

Pozytywnie na tle stabych danych z Europy wyrdzniat sie polski
PMI, ktory zanotowat w listopadzie silny i nieoczekiwany wzrost
do 53,2 pkt z 51,2 pkt. Trzeci z rzedu miesigc wzrostow pchnat
indeks do najwyzszego poziomu od marca, a po raz pierwszy od
grudnia 2010 wszystkie subindeksy byly powyzej 50 pkt. Bardzo
pozytywnym sygnatem we wczorajszej publikacji byto odbicie
nowych zamowien eksportowych (subindeks powyzej 50 pkt. po
raz pierwszy od 7 miesiecy), co miato znaczny wpltyw na wzrost
zamoéwien ogotem. Firmy raportowaly, ze udato im sie wejs¢ na
nowe rynki, zwtaszcza Europy $rodowej i wschodniej. Poprawa
w zamowieniach miata wyrazne przetozenie na produkcije, ktora
rosta w listopadzie najszybciej od marca. Poprawa aktywnosci
korzystnie wplyneta na zatrudnienie, ktére zwiekszylo sie juz
16. miesigc z rzedu. Jednoczes$nie, koszty produkcji i ceny
wyrobow gotowych nie odnotowaty duzych zmian. Wczorajsze,
znacznie lepsze od oczekiwan dane wydajg sie przesadzac o
tym, ze jutro RPP utrzyma stopy procentowe bez zmian. Silny
wzrost PMI generuje rowniez ryzyko w goére dla naszej

prognozy produkcji przemystowej za listopad zaktadajgcej dosé
gteboki spadek i wspiera nadzieje, ze spowolnienie
gospodarcze w koncéwce roku moze by¢ stabsze, niz
zaktadalismy.

Kurs EURUSD zanotowat chwilowy spadek do 1,242 wskutek
porannych stabych danych =z Europy. Kolejne godziny
przyniosty jednak dos$¢ wyrazne wzrosty i dopiero mocne dane
z USA o indeksie ISM za listopad powtrzymaty EURUSD przed
wzrostem powyzej 1,25. Dzi$ rano kurs jest blisko 1,245. W
trakcie dnia nie poznamy zadnych waznych danych, ale
wypowiadac¢ sie bedzie sporo cztionkéw FOMC, w tym sama
prezes Fed, Janet Yellen. Komentarze moga powodowaé
wyrazniejsze wahania, ale nie sadzimy, aby na dwa dni przed
posiedzeniem EBC kurs EURUSD opuscit przedziat 1,24-1,253.
Kurs EURPLN pozytywnie zareagowat na krajowe dane o PMI,
ktére w ocenie inwestorow ograniczyly szanse na grudniowg
obnizke stop. Dodatkowym impulsem do aprecjacji ztotego byly
lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego przemystu. W
konsekwencji, EURPLN spadt pod koniec sesji do 4,17. Zioty
umocnit sie tez do dolara na skutek wzrostu EURUSD -
USDPLN obnizyt sie do 3,34 z 3,36. Krajowa waluta pozostata
odporna na silng poranng deprecjacje rubla — jeszcze na
koniec zeszlego tygodnia USDRUB byt ponizej 50, a wczoraj w
potowie sesji osiggnat prawie 54. Dzieki odbiciu cen surowcow,
rosyjska waluta w kolejnych godzinach takze zdotata odrobi¢
straty i dzi§ rano USDRUB jest nieco ponizej 51. EURPLN
tymczasem waha sie na otwarciu nieco powyzej lokalnego
minimum na 4,17. Wg nas najblizsze dni moga przesadzi¢ o
tym czy kurs przebije 4,16-4,17 i skieruje sie w strone 4,12 czy
odbije ponownie w okolice 4,20. Dzi$ najwiekszy wplyw na
zlotego bedg zapewne miaty komentarze cztonkéw FOMC.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywe IRS i obligacyjna
przesunely sie w gére o odpowiednio 2-9 pb oraz 5-9 pb, w obu
przypadkach najwieksze zmiany nastgpity na krétkich koncach.
W ten sposéb rynek zareagowat na znacznie lepsze od
prognoz dane z krajowego przemystu, ktére zmniejszyly istotnie
szanse na jutrzejsze ciecie stop NBP. Stawki WIBOR od 1 do
12 miesiecy nie ulegly wczoraj zmianie. Jesli dzi$ pojawig sie
jastrzebie sygnaly z FOMC, to polskie stawki IRS i rentownosci
obligacji mogg wzrosng¢. Jednoczesnie, nie spodziewamy sie,
aby ruchy byty znaczne na dzien przed decyzjg RPP.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 12457 CADPLN 2.9567
USDPLN 3.3529 DKKPLN 05614
EURPLN 4.1755 NOKPLN 0.4819
CHFPLN 34721 SEKPLN 0.4503
JPYPLN* 2.8258 CZKPLN 0.5514
GBPPLN 5.2687 HUFPLN* 13634
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 0112.2014

otwarcie

zamkn.

fixing

4.1708 41872 41836 41778  4.1788

USDPLN 33389 33700 3.3630 33496 3.3519
EURUSD 0.0000 12476 12442 12476 -

Rynek stopy procentowe]j 0112.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Obligacja
(termin)

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

Zmiana

(pb)

Ostatnia
aukcja

23.10.2014
23.10.204 2.007
03.04.2014

Sr.

Rentown

1653

4.261

Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)**

Termin

us

B4

Zmiana Zmiana FAUTEYES
(pb) (pb) (pb)
1L 1.84
2L 1.85 9 0.66 -4 0.21 0
3L 1.85 7 1.05 -4 0.26 0
4L 1.88 6 1.35 -6 0.32 0
5L 1.93 5 1.59 -7 0.40 0
8L 2.11 4 2.08 -5 0.71 1
10L 2.22 2 2.27 -4 0.93 1
Stawki WIBOR

: Dzienna zmiana

Termin (pb)

O/N 2.2 -1

T/N 212 0

Sw 2.08 0

2w 2.08 0

™ 2.08 0

3M 2.06 0

6M 2.05 0

M 2.04 0

g 2.03 0

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin (pb)
x2 2.00 3
x4 198 2
3x6 184 6
6x9 169 5

9x12 169 5
3x9 183 5
6X12 170 6

Miary ryzyka fiskalnego

Kurs ztotego (fixing)
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CDS 5Y Spread 10Y* 100 1
WG Zmiana Warto ¢ Zmiana
(pb)
Polska 62.2 1.71
Czechy 46.9 0 0.04 1 70
Wegry 164.4 0 2.92 0
Grecja 370305 0 7.36 24 60 1
Hiszpania 79.7 0 1.14 -7 50 1
Wiochy 110.4 0 1.30 -4 40
Portugalia 174.4 1 2.13 -5 8]
Irlandia 49.5 0 0.65 -3 S
Niemcy 16.9 0 - --

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

1lis

3lis

5lis 1

Polska

7lis 1

9lis 7

11 lis 1

Czechy —— Wiochy

13 lis 1

15 lis 1

17 lis
19 lis 7
21 lis
23 lis
25 lis
27 lis
29 lis
1gmu -

Hiszpania

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

Zrédto: Reuters




Kalendarz wydarze n i publikaciji

Bank Zachodni WBK

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (28 listopada )
9:00 Ccz PKB 11 kw. % rlr 2,3 - 2,4 25
10:00 PL PKB 11 kw. % rlr 3,3 3,3 3,3 3,5
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % r/r 0,3 - 0,3 0,4
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Xl % rir - - 0,2 0,2
PONIEDZIALEK (1 grudnia)
2:45 CN PMI — przemyst Xl pkt 50,0 - 50,0 50,4
9:00 PL PMI — przemyst XI pkt 50,9 50,7 53,2 51,2
9:55 DE PMI — przemyst Xl pkt 50,0 - 49,5 51,4
10:00 EZ PMI — przemyst Xl pkt 50,4 - 50,1 50,6
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 57,8 58,7 59,0
WTOREK (2 grudnia)
Brak publikacji waznych danych
SRODA (3 grudnia)

PL Decyzja RPP % 2,0 2,0 2,0
9:00 HU PKB 1 kw. % rlr 3,2 - 3,9
9:55 DE PMI — ustugi Xl pkt 51,7 - 54,4
10:00 EZ PMI — ustugi Xl pkt 51,3 - 52,3
11:00 EZ PKB 1 kw. % rir 0,8 - 0,8
14:15 us Raport ADP Xl tys. 222 - 230
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 57,5 57,1
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (4 grudnia )
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 313
PIATEK (5 grudnia )

8:00 DE Zamoéwienia przemystowe X % m/m 0,4 - 0,8
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 225 - 214
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 5,8 - 5,8
16:00 us Zamobwienia przemystowe X % m/m -0,2 - -0,6

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja 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 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 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 przeprowadzac¢ 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, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




