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31 pazdziernika 2011

B Schiodzenie optymizmu na koniec tygodnia

B Zioty nieco stabiej, EURUSD oddala si ¢ od ostatniego
szczytu

B Potrzeby po zyczkowe na 2011 r. sfinansowane w 100%,
emisje na prefinansowanie potrzeb w 2012 r., Bundy i
Treasuries mocniej w wyniku stabszych nastrojow

B Dzi$§ w kraju oczekiwania inflacyjne, w strefie euro
wst epny HICP, w USA indeks Chicago PMI

Pigtkowa sesja na globalnym rynku rozpoczeta sie w dobrych
nastrojach, wcigz dominowat optymizm jaki pojawit sie po
srodowym szczycie UE. W trakcie dnia popyt na ryzyko byt
stopniowo ograniczany. Niepewno$¢ odnosnie  brakow
szczegbtdw np. jak zostanie zebrany kapitat na zwiekszenie
EFSF powodowata realizacja zyskoéw. Indeksy gietdowe na
przestrzeni dnia wytracaly poranne zwyzki i spadty pod kreske,
a EURUSD oddalat sie od szczytu ustanowionego w czwartek.
Dane o dochodach osobistych amerykanskich konsumentéw
byly gorsze od oczekiwan, natomiast nieco lepszy okazat sie
finalny odczyt indeksu Michigan. Niemniej, publikowane w
piatek dane makro nie miaty duzego wptywu na rynek.

Kurs EURUSD opadat delikatnie przez calg sesje w wyniku
schtodzenia nastrojéw na globalnym rynku. Wahania byty bardzo
ograniczone. Aprecjacja dolara byta kontynuowana w czasie
azjatyckiej sesji, i ulegta wzmocnieniu po interwencji banku
centralnego Japonii. Dzi$ rano EURUSD waha sie blisko 1,402
(po spadku do 1,398). Kontrakty na indeksy sugerujg spadkowy
poczatek sesji na gietdach, co moze dalej wspiera¢ dolara w
stosunku do euro. Oprocz ewentualnych komentarzy uczestnikow
szczytu G20, na kurs moze wplyng¢ odczyt indeksu Chicago
PMI. Pierwszy opor to 1,405, wsparcie 1,397.

Kursy EURPLN i USDPLN byly stabilne na poczatku sesji, ale
szybko nastapit ich wzrost w wyniku ostabienia optymizmu na
globalnym rynku. Po wzroscie do odpowiednio 4,325 i 3,05 kursy
ponownie sie ustabilizowaty, by pod koniec krajowej sesji znowu
zacza¢ rosng¢. Negatywng presje na ziotego wywarta
deprecjacja forinta, ktéry wyraznie tracit w wyniku obaw o
mozliwg obnizke ratingu Wegier. W kolejnych godzinach
EURPLN byt stabilny wokot 4,33 i dzi§ rano jest blisko tego
poziomu. Kontrakty na indeksy w Europie i USA spadaja, co
moze wywrze¢ negatywna presje nha ztotego. Dzisiaj nalezy
oczekiwac nizszej aktywnosci krajowych inwestoréw, co zapewne
ograniczy ptynnos$¢ rynku. Oznacza to, ze jesli na $wiecie nastgpi
wzrost zmiennosci, to w kraju moze on wywota¢ wieksze wahania
niz za granica. Pierwszy op6r dla EURPLN to 4,34.

Na krajowym rynku dtugu wahania i aktywnos$¢ inwestoréw byty
ograniczone. Nastgpito tylko niewielkie ostabienie. Dyrektor
Departamentu Dlugu Publicznego w Ministerstwie Finansow,

Piotr Marczak, powiedziat w piatek, ze resort sfinansowat juz
100% catorocznych potrzeb pozyczkowych brutto. W 2011
bedg nadal emitowane obligacje na rynku krajowym w celu
prefinansowania potrzeb na 2012. Dodal, ze na koniec
pazdziernika na rachunkach Ministerstwa bedzie 45 mid zt
rezerw ziotowych i walutowych. Ministerstwo Finansow
opublikowato réwniez plan podazy SPW na listopad; w tym
miesigcu planowane sg dwie aukcje: 5Y benchmarku PS1016
(16.11.2011) o wartosci 1,0-3,5 mid PLN oraz warunkowag
aukcje obligacji infrastrukturalnych emitowanych przez BGK
(23.11.2011) do 1 mld PLN, przy czym przeprowadzenie tej
aukcji jest uzaleznione od sytuacji finansowej KFD. Natomiast
10 listopada planowana jest aukcja zamiany — w ofercie, za
odkupywane obligacje DZ1111, OK0112 i PS0412 znajdg sie
obligacje z koszyka: OK0114, WZ0115, Wz0121, DS1021 oraz
WS0429. Listopadowa podaz na rynek krajowy jest zgodna z
wczesniej przedstawionym planem emisji na czwarty kwartat.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci rosty nieco na
poczatku sesji, ale wraz z wytracaniem zwyzek przez gietdy
pojawit sie popyt na obligacje Niemiec i USA. W konsekwencji
kolejne godziny przyniosty umocnienie. Na koniec dnia
rentownosci  10-letnich  Bundoéw i Treasuries wyniosty
odpowiednio 2,19% i 2,33%.

Ciekawe wyniki opublikowat w pigtek Ipsos. Wynika z nich, ze
Wskaznik Optymizmu Konsumentéw wzrést w pazdzierniku o 1,8
pkt., do 88,2 pkt. (-1,1% r/r). Lepiej niz przed miesiagcem byt tez
oceniany klimat gospodarczy, co znaczy, ze wiecej os6b niz we
wrzesniu oczekiwato ze w najblizszym roku sytuacja gospodarcza
sie poprawi. Tylko nieznacznie spadta za to skionnos¢ do
zakupdw, co wspiera nadzieje, ze konsumpcja prywatna utrzyma
sie na solidnym poziomie, przynajmniej w [V kw.

Prezes GUS Janusz Witkowski poinformowat, iz w Il kw. tempo
wzrostu PKB wyniesie okoto 4% r/r. i na tym poziomie powinno
sie utrzymac¢ w catym 2011 r.

Przed nami krétszy tydzien na krajowym rynku, w ktorym znéw
bedg dominowaty wydarzenia miedzynarodowe.
Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie rozpoczynajacy
sie w czwartek szczyt panstw grupy G20 i inwestorzy z
pewnoscig bedg wyczekiwa¢ na komentarze, ktére pozwolg
oceni¢ jak szybko uda sie zebra¢ kapitat niezbedny do
zwiekszenia EFSF. Jak pokazaly ostatnie tygodnie, sprzeczne
komentarze generujg wyzszg zmiennos¢. Dodatkowo, poznamy
ostateczne odczyty PMI dla Niemiec oraz strefy euro, ktore w
naszej ocenie potwierdzg mocne hamowanie przemystu. Na
krajowym rynku kluczowa, przy braku innych wydarzen, bedzie
publikacja PMI dla przemystu za pazdziernik — oczekujemy
nieznacznego spadku w poréwnaniu z wrzesniowym odczytem.

ZESPOt GELOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa
email: ekonomia@bzwbk.pl

fax 22 586 83 40
Web site: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 586 83 63
Piotr Bielski 22 586 83 33
Agnieszka Decewicz 22586 8341
Marcin Sulewski 22 586 83 42
Marcin Luzinski 22 586 83 62

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/25
Warszawa 22 586 8320
Wroctaw 71 370 2587




Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4010 CADPLN 3,0952
USDPLN 3,0920 DKKPLN 0,5820
EURPLN 4,3319 NOKPLN 0,5641
CHFPLN 3,5454 SEKPLN 0,4796
JPY PLN* 3,9161 CZKPLN 0,1755
GBPPLN 4,9459 HUFPLN* 1,4436
*za 100JPY/100HUF

Przegl ad rynku finansowego - 28.10.2011

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,2870 4,3459  4,2978 4,3281 4,3190
USDPLN 3,0187 3,0728 3,0302 3,0532 3,0461
EURUSD 1,4132 1,4197 11,4183 11,4177 -
Obligacje

Obligacja (termin) Zmiana (pb)

OK0114 (2L)
PS0416 (5L)
DS1020 (10L)

4,63
5,03
5,70

Ostatnia Sr.

aukcja Rentown
12.10 4,5824
10.08 5,256
12.01 6,215

Stawki IRS (Mid)

Termin PL
Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4,85 2 0,55 4 1,69 -3
2L 4,72 2 0,63 9 1,61 -1
3L 4,70 2 0,83 12 1,78 2
aL 4,72 0 1,14 16 1,96 5
5L 4,77 0 1,46 17 2,17 7
8L 4,88 0 2,23 13 2,53 13
10L 4,90 -1 2,51 14 2,72 14
Stawki WIBOR
Termin Dzienna zmiana (pb)
18
TIN 4,52 9
SwW 4,56 0
2w 4,60 0
M 4,70 0
3M 4,90 1
6M 4,93 1
M 4,93 0
1y 4,93 0
Stawki FRA (Mid)
Termin % Dzienna zmiana (pb)
1x2 4,71 1
1x4 4,90 -1
3x6 4,88 1
6x9 4,70 0
9x12 4,55 -2
3x9 4,9 -1
6X12 4,73 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y
Warto$é  Zmiana (pb)
Polska 226,1
Czechy 114,4 -11
Wegry 486,5 -35
Grecja 3760,2 -1795
Hiszpania 329,0 -52
Wiochy 402,4 -51
Portugalia 1087,2 -129
Irlandia 728,9 -78
Niemcy 71,4 -13

Spread 10Y*

Warto$§é  Zmiana (pb)

3,52

1,11 -2
5,75 -13
22,00 -23
3,31 19
3,82 16
9,79 -34
6,16 -6

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

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:::GNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (28 pazdziernika)
14:30 us Wydatki konsumentow IX % m/m 0,6 - 0,6 0,2
14:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,3 - 0,1 -0,1
14:30 us Bazowy PCE IX % m/m 0,1 - 0,0 0,2
15:55 us Indeks Michigan X pkt 58,0 - 60,9 59,4
PONIEDZIALEK (31 pa zdziernika)
11:00 EZ Wstepny HICP X % rlr 29 - 3,0
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne IX % rlr - - 3,8
14:45 us Indeks Chicago PMI X pkt 59,2 - 60,4
WTOREK (1 listopada)
PL Dzie h wolny
3:30 CN Indeks PMI — przemyst X pkt - - 49,9
15:00 us Indeks ISM — przemyst X pkt 52,2 - 51,6
SRODA (2 listopada)
9:00 PL PMI — przemyst X pkt - 50,1 50,2
9:53 DE PMI — przemyst X pkt 48,9 - 50,3
9:58 EZ PMI — przemyst X pkt 47,3 - 48,5
13:15 us Raport ADP X tys. 114 - 91
17:30 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (3 listopada)
Szczyt G20
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 443 - 402
13:30 us Wstepna wydajnos¢ pracy 11 kw. % k/k 24 - -0,7
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,50 - 1,50
15:00 us Zamowienia przemystowe IX % m/m 0,2 - -0,2
15:00 us Indeks ISM — ustugi X pkt 53,8 - 53,0
PIATEK (4 listopada)
9:53 DE PMI — ustugi X pkt 52,1 - 49,7
9:58 EZ PMI — ustugi X pkt 47,2 - 48,8
12:00 DE ZamoOwienia przemystowe IX % m/m -0,1 - -1,4
13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 95 - 103
13:30 us Stopa bezrobocia X % 9,1 - 9,1

Zrodto: BZ WBK, Reuters

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie 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 publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ 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 publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




