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B Stabilnie na rynku walutowym, lekki wzrost rentownosci
na rynku obligacji

B Fed obnizyt stopy procentowe o 25 pb, gietldy zareagowaty
spadkami indeksow

B Dzisiaj dane o bilansie ptatniczym za pazdziernik

Na wczorajszej sesji na krajowym rynku walutowym nie
odnotowano znaczacych ruchéw. Poczatek sesji stat pod znakiem
niewielkiego ostabienia krajowej waluty wzgledem euro jak rowniez
wobec dolara. Kurs EURPLN wzrést do poziomu 3,574, natomiast
kurs USDPLN wzrést do poziomu 2,438. Jednak po potudniu doszio
do odreagowania. Na koniec krajowej sesji kurs ziotego wobec
wspdlnej waluty byt bliski poziomu z otwarcia, tj. 3,57, a wobec
dolara byt nieco wyzszy na poziomie 2,429. W ciggu nocy doszto do
ostabienia ztotego, podobnie jak innych walut w regionie, poniewaz
skala obnizki stép przez Fed rozczarowata czg$¢ inwestoréw, co
spowodowato ponowny wzrost awersji do ryzyka na $wiecie. Dzisiaj
rano kurs EURPLN byt na poziomie 3,59, a USDPLN 2,44.

Rynek obligacji podobnie jak rynek walutowy byt dosy¢ stabilny.

Rentownosci  delikatnie  wzrosty ~ wobec  pozioméw  z
poniedziatkowego zamkniecia. Inwestorzy wstrzymywali sie z
podejmowaniem decyzji przed decyzjg Fed oraz publikacjg

kluczowych w tym tygodniu danych o inflac;ji.

Woczoraj ukazat si¢ wywiad w PAP z prezesem Narodowego Banku
Polskiego. Stawomir Skrzypek stwierdzit, ze obecna sytuacja w
kwestii inflacji nie jest zbyt klarowna, szczegdlnie biorgc pod uwage
pytanie o trwato$¢ wzrostu cen zywnosci oraz niepewno$¢ co do
kursu ztotego wobec dolara, ktéry neutralizuje wzrost cen ropy oraz
perspektywy wzrostu gospodarczego UE i USA. Prezes NBP
powiedziat, ze nie moze powiedzie¢ czy jednoznaczna ocena
perspektyw inflacji bedzie mozliwa za kilka miesiecy czy kwartatow.
Taka wypowiedz sugeruje, ze prezes NBP w kolejnych
gtosowaniach nad zmiang stép procentowych moze pozosta¢ w
gotebiej grupie czionkéw RPP.

Dolar po nieznacznym ostabieniu wobec euro na poczatku sesji
krajowej zaczat zyskiwaé na wartosci m.in. po stabszym od
oczekiwan indeksie ZEW oraz w oczekiwaniu na decyzje Fed. W
drugiej czesci sesji nastapita lekka korekta i na koniec krajowej sesji
kurs EURUSD znalazt sie na poziomie 1,469 wobec 1,473 na
otwarciu. Indeks ZEW negatywnie zaskoczyt rynek i wyniést w
grudniu -37,2 pkt. wobec -32,5 pkt w listopadzie oraz oczekiwan na
poziomie -34,0 pkt. Osiagnat tym samym najnizszy poziom od prawie
15 lat, co wynikato gtéwnie z ryzyka nizszego wzrostu w Stanéw
Zjednoczonych, ktére negatywnie wptynetoby na perspektywy
eksportowe Niemiec. Opublikowane po potudniu dane o zapasach
hurtowych w USA pokazaly, ze zapasy pozostaly na poziomie z
pazdziernika, podczas gdy rynek oczekiwat ich wzrostu. Te dane nie
wplynely znaczaco na rynki finansowe. Na bazowych rynkach dtugu

doszlo do delikatnego umocnienia w oczekiwaniu na decyzje
amerykanskiego banku centralnego. Na rynku zaczety odzywac
nadzieje na wieksze ciecie stoép procentowych w wysokosci 50 pb.
Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw spadty odpowiednio do
4,11% oraz 4,27% wobec 4,14% i 4,28% na otwarciu.

Federalny Komitet Otwartego Rynku obnizyt stopy procentowe w
USA o 25 pb, a gtéwna stopa procentowa wynosi obecnie 4,25%.
Fed obnizyt takze stope dyskontowg o 25 pb. Chociaz skala obnizki
byta zgodna z oczekiwaniami znacznej czesci analitykdw, to jednak
rozczarowata rynek, co stalo si¢ powodem do mocnej wyprzedazy
na gietldach w USA i pézniej w Azji oraz wzrostu awersji do ryzyka.
Nastrojom rynkowym nie pomogto nawet to, ze Fed zrezygnowat ze
stwierdzenia w komunikacie o mniej wiecej réwnomiernych
ryzykach dla wzrostu i inflacji, przyznajac, ze niepewnos$¢ co do
perspektyw wzrostu gospodarczego jest wieksza (chociaz pewne
ryzyko inflacyjne pozostaje). Jednoczes$nie, bank centralny uznat,
ze dokonane w tym roku skumulowane obnizki powinny sprzyjaé
umiarkowanemu wzrostowi gospodarki. Niemniej jednak czes¢
inwestoréw i analitykéw uznata, ze skala reakcji Fed jest zbyt mata
aby gospodarce amerykanskiej udato sie unikng¢ recesji.

Po decyzji Fed rentownosci amerykanskich 10-letnich obligacji
skarbowych mocno spadly do 3,97%, a dzisiaj rano byly na
poziomie ok. 4% po lekkim odreagowaniu w Azji. Rentownosci 10-
letnich Bundéw byly dzi§ rano na poziomie 4,23%. Dolar po
umocnieniu wczoraj wieczorem do 1,465 wobec euro, dzisiaj rano
znalazt sie¢ ponownie powyzej poziomu 1,47.

Na dzisiejszym przetargu zmiany Ministerstwo Finanséw zaoferuje
do odkupu obligacie OKO0408 oraz PS0608 a w zamian do
sprzedazy zaoferuje obligacje PS0413, 120816 oraz WZ0118.

O godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o bilansie
ptatniczym za pazdziernik. Dane te powinny pokazaé wzrost
deficytu obrotéw biezgcych w pazdzierniku do 726 min € (ale w
relacji do PKB lekki spadek do 3,8%). Mediana prognoz rynkowych
jest wyzsza i wskazuje na wzrost deficytu obrotéw biezacych do 1,1
mid €. Spodziewamy sig takze nizszego niz w poprzednim miesigcu
deficytu w handlu (578 min €) oraz poprawy dynamiki eksportu
(14,3%) i importu (15,5%). Konsensus rynkowy bilansu handlowego
uksztattowat sie na poziomie 787 min €.

Za granicg o godz. 11:00 zostang opublikowane dane o produkcji
przemystowej w strefie euro za pazdziernik. Istotniejsze dane dla
rynku zostang opublikowane w USA. O godz. 14:30 poznamy
statystyki o cenach w handlu zagranicznym za listopad. Konsensus
rynkowy wskazuje na wzrost cen importu o 1,4% wobec wzrostu o
1,8% przed miesiacem. O godz. 14:30 poznamy takze dane o
bilansie handlowym USA za pazdziernik. Oczekiwania rynkowe
wskazujg na lekki wzrost deficytu do 57,0 mid $ wobec 56,45 mid $
we wrzesniu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs zlotego (fixing)
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Termin Obligacja % Zmiana Ostatr.ua rentowno
(pb) aukcja gé % Rentownosci obligacji skarbowych

2L OKO0709 6,02 5,12 6,168
5L PS0412 6,02 2 21,11 5,943
10L DS1017 5,82 1 10.10 5,699
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6,11 4,34 4,80
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. 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. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw
warto$ciowych 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 spotkag
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. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeZzone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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