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Codziennik - Listopadowa inflacja ponizej 3%?
13 grudnia 2012

B Zgodne z oczekiwaniami decyzje Fed wci gz wspieraj g rynki

B Zoty relatywnie stabilny do euro i mocniejszy do d olara
dzieki decyzji Fed, EURUSD w okolicach 1,31

B Niskie obroty i niewielkie zmiany na krajowym rynku diugu

B Dzis krajowa inflacja i bilans obrotébw bie zacych, po
potudniu dane z USA

Dane o produkcji przemystowej w strefie euro byly znacznie ponizej
oczekiwan, ale nie mialy wplywu na rynek. Srodowa sesja
przebiegata w dobrych nastrojach, bowiem inwestorzy liczyli na
zwiekszenie skali stymulacji gospodarki przez Fed. Indeksy gieldowe
w Europie rosty, a euro dalej zyskiwato w relacji do dolara. Grecja
oglosita, ze w ramach skupu diugu inwestorzy zgtosili do odkupu
obligacje warte 31,9 mid €. Kraj ten otrzymat z EFSF 10 mid € na
skup obligacji o wartosci 30 mld €. Grecja powiedziata, ze bedzie
starta sie o to, by dosta¢ wiecej srodkdéw, tak aby skupi¢ wszystkie
obligacje jakie zostaly zgtoszone. Niemiecka nizsza izba parlamentu
zgodzita sie natomiast na wyptate kolejnej transzy Grecji po
zapoznaniu sie z wynikiem dobrowolnego wykupu obligacji przez ten
kraj. Ministrowie finanséw krajow UE osiggneli porozumienie w
sprawie utworzenia centralnego europejskiego nadzoru bankowego.
Nadzér ma osiggnaé petng zdolnos$¢ do dziatania 1 marca 2014 r.

Decyzje Fed okazaty sie zgodne z przewidywaniami. Zdecydowano o
zwiekszeniu QE3, uchwalajac dodatkowy skup obligacji w wysokosci
45 mld $ miesigcznie, ktory zastapi wygasajacy w tym miesigcu
program Operacja Twist. Od stycznia skup aktywéw (wraz z
uchwalonym  we  wrzesniu  programem  skupu  obligacji
zabezpieczonych hipotekami MBS w wysokosci 40 mid $
miesigcznie) wyniesie tacznie 85 mid $. Fed postanowit rowniez
utrzymaé stopy na ,wyjatkowo niskim poziomie tak dtugo, jak inflacja
w USA pozostawa¢ bedzie ponizej 2,5%, a bezrobocie powyzej
6,5%". Najnowsze prognozy Fed wskazujg na wzrost PKB w 2013 r. 0
2,3-3% (wczesniejsza prognoza: 2,5-3%), a w 2014 r. o 3-3,5% (3-
3,8%). Odnoszac sie do sytuacii na rynku pracy Fed przewiduje stope
bezrobocia na 7,4-7,7% $rednio w IV kw. 2013 (vs 7,6-7,9%
zaktadanych wczesniej).

Kurs EURUSD kontynuowat wczoraj trend wzrostowy dzieki
utrzymujacym sie nadziejom na zwiekszenie skali stymulacji przez
Fed. W rezultacie, pod koniec krajowe] sesji kurs byt blisko 1,305.
Rynek pozytywnie odebrat decyzje Fed i kurs wzrost dynamicznie do
prawie 1,31. Dzisiaj rano jest blisko tego poziomu. Poziom optymizmu
na poczatku sesji jest mniejszy niz w ostatnich dniach, co moze
sugerowac, ze po dos¢ wyraznym wycenianiu zwigkszenia skali
stymulacji przez Fed gospodarki USA moze przyjs¢ lekka korekta.
Dla EURUSD wazne moga by¢ popotudniowe dane z USA.

Kurs EURPLN nie zdotat przebi¢ wsparcia na 4,08 i z kazdg godzing
wczorajszej sesji ztoty ostabiat sie do euro. Krajowa waluta tym razem
nie skorzystata z optymizmu panujgcego na globalnym rynku. Na

koniec krajowej sesji EURPLN byt nieco ponizej 4,10. Dzieki
wzrostom kursu EURUSD ztoty utrzymat warto$¢ w stosunku do
dolara. Wzrost optymizmu po decyzji Fed pomogt krajowej walucie
odrobi¢ czes¢ strat do euro (dzi$ rano EURPLN jest blisko 4,085) i
przyczynit sie do dalszej aprecjacji do dolara (USDPLN osiagna} dzi$
rano najnizszy poziom od polowy pazdziernika)) EURPLN w
stosunkowo niewielkim stopniu zareagowat na decyzje Fed i
wyrazniejszy ruch moze nastgpi¢ w reakcji na odczyt krajowej inflacji
(ktory moze jeszcze wzmocni¢ oczekiwania na obnizki stop przez
RPP i ostabi¢ zlotego).

Na krajowym rynku diugu spadta aktywnos$¢ inwestorow i w $lad za
nig spadty wahania rentownosci obligacji. Wczoraj w notowaniach
polskich obligacji nie zaszlty znaczace zmiany. 2- i 10-letnie IRS
powrdcity natomiast do rekordowo niskich pozioméw odnotowanych
w poniedziatek. W przypadku 5-letniej stawki, po spadku o 3 pb,
osiggnieto nowe historyczne minimum. Stawki FRA wznowity spadki
po dniu przerwy. Dzisiejszy odczyt krajowej inflacji moze mie¢,
naszym zdaniem, wyrazny wptyw na rynek stopy procentowej. Nasza
prognoza listopadowego CPI jest bliska oczekiwaniom rynku, ale
istotniejsze moze by¢ to, ze dane pokaza kolejny bardzo znaczny
spadek inflacji. Wg nas, publikacja ta moze jeszcze wzmocni¢
oczekiwania na dalsze obnizki stop przez RPP i wesprzeé
przynajmniej krétki koniec krajowej krzywej rentownosci.

Jerzy Hausner z RPP powiedziat, ze nie mozna wykluczy¢ obnizki
stop procentowych na styczniowym posiedzeniu. Dodat, ze ,jesli
mielibysmy zrobi¢ przerwe w cyklu, zasygnalizowalibysmy to".
Hausner uwaza, ze kluczowe znaczenie dla dalszych decyzji bedzie
miata marcowa projekcja inflacji NBP, ktéra pokaze wptyw obecnej
polityki pienieznej na wzrost cen w najblizszych dwaéch latach.

Dzi$ o 14:00 poznamy dane o listopadowym CPI. Stopa inflacji, ktéra
zainicjowata trend spadkowy w pazdzierniku, najprawdopodobniej po
raz kolejny wyraznie sie obnizyta, spadajac ponizej 3% po raz
pierwszy od dwoéch lat. W duzym stopniu przyczynit sie do tego
znaczny spadek cen paliw (wg naszych szacunkéw o ponad 3% m/m)
oraz dos¢ niski, jak na te pore roku, wzrost cen zywnosci (ponizej 1%
m/m). Zmiany cen w pozostalych kategoriach towaréw i ustug
pozostaly bardzo niewielkie, w efekcie czego inflacja bazowa (po
wytaczeniu cen zywnosci i energii) spadta do 1,8% r/r. Dane nt.
bilansu ptatniczego (publikowane takze o 14:00) za pazdziernik beda
zapewne, podobnie jak dane o produkcji przemystowej za ten okres,
znieksztalcone przez wptyw wyraznie wiekszej niz rok wczesniej
liczby dni roboczych. Efekt ten pozytywnie wplynie na warto$¢
obrotébw w handlu zagranicznym, przez co dynamiki eksportu i
importu powinny poprawi¢ sie w poréwnaniu z wrze$niem. Niemniej —
podobnie jak w przypadku wyzszego wzrostu produkcji — nie nalezy
tego traktowac jako sygnatu ozywienia w gospodarce, a jedynie efekt
statystyczny.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (7 grudnia)
12:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m -0,5 - -2,6 -1,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 93 - 146 138
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 7,9 - 7,7 7,9
15:55 us Wstepny Indeks Michigan Xl pkt 82,4 - 74,5 82,7
PONIEDZIALEK (10 grudnia)
8:00 DE Eksport X % m/m -0,5 - 0,3 -2,4
10:30 EZ Indeks Sentix Xl pkt -16,0 - -16,8 -18,8
WTOREK (11 grudnia)
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt -12,0 - 6,9 -15,7
14:30 us Bilans handlowy X mid $ -42,6 - 42,2 -40,3
SRODA (12 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - -1,4 -2,3
19:30 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (13 grudnia)
14:00 PL CPI Xl % rlr 2,9 2,8 34
14:00 PL Eksport X min € 13 314 12 850 12 578
14:00 PL Import X min € 13 276 12 950 12 494
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych X min € -1054 -1291 -1137
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 370
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow Xl % m/m 0,0 - 0,0
PIATEK (14 grudnia)
3:30 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt - - 50,5
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 47,2 - 46,8
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 46,6 - 46,2
11:00 EZ HICP Xl % rir 2,2 - 2,2
14:00 PL Poda z pieni adza Xl % rir 6,6 6,5 8,0
14:30 us Bazowy CPI Xl % m/m 0,2 - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - -0,4

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
* 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 publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego 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 kontaktowa¢ sie z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé 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.




