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Codziennik - Wszystkie oczy zwrécone na Fed
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B Stabilizacja notowa R pomimo znacznie lepszych od
prognoz danych z Niemiec, rynek czeka na FOMC

B Slodko-gorzkie dane z polskiego rynku pracy

B Zioty szybko traci do euro, kurs EURUSD bez du  zych
Zmian

B Nerwowo $¢€ na bazowych rynkach diugu negatywnie
wptywa na krajowy diug, pcha w gér e IRS

m Dzisiaj wieczorem decyzja FOMC, wcze $niej krajowe
dane o produkcji przemystowej i z ameryka  nskiego
rynku nieruchomo sci

Wtorkowa sesja przyniosta niewielkie zmiany w przypadku
gtéwnych par walutowych oraz na europejskich gietdach. Na
dzieh przed prawdopodobnym ogtoszeniem przez Fed skali
ograniczenia QE3 nawet kolejne znacznie lepsze od
prognoz dane z Niemiec nie zainicjowaly wyraznej i trwatej
reakcji rynku. Indeks ZEW wzréost we wrzesniu mocnho
powyzej oczekiwan i po drugim z rzedu miesiacu wzrostow
znalazt sie najwyzej od kwietnia 2010. Euro zyskato do
dolara w reakcji na te publikacje, ale efekt byt tylko
tymczasowy. Dane z USA pokazaty stabszy niz sie
spodziewano wzrost inflacji, ale dane te nie wywotaly
zauwazalnego ruchu na rynku.

Kurs EURUSD wzrést w pierwszej fazie sesji do ok. 1,337
dzieki danym z Niemiec. Kolejne godziny przyniosty jednak
korekte umocnienia euro i na koniec dnia kurs byt w poblizu
1,335. Dzienny zakres wahan byt niewielki — a przynajmniej
mniejszy niz w trakcie ostatnich sesji — co pokazuje, iz rynek
moze juz tylko wyczekiwaé na wieczorng decyzje FOMC. W
naszej ocenie, nie mniej wazny od skali zmniejszenia QE3
bedzie komunikat odnosnie dalszych loséw tego programu.
Wazne poziomy na wykresie dziennym to 1,31 i 1,34.

Kursy EURPLN oraz USDPLN zanotowaly wczoraj wyrazne
wzrosty. Zloty ostabit sie do 4,223 za euro (wobec 4,20 na
otwarciu) i do ok. 3,165 za dolara (dzien zaczynat w poblizu
3,146). Negatywny wplyw na krajowg walute mialo w
pewnym stopniu ostabienie polskich obligacji; poczatek sesji
na gieldach w Europie tez przebiegat w stabych nastrojach.
Na koniec dnia oba kursy oddality sie nieco od dziennych
maksimow. Czeska korona zyskata wczoraj nieznacznie do
euro w wyniku komentarza przedstawicielki banku
centralnego. Eva Zamrazilova powiedziata, ze interwencje w
celu ostabienia krajowej waluty nalezatoby przeprowadzi¢
tylko wtedy, jezeli umocnitaby sie ona bardziej, niz by to
wynikato z fundamentéw gospodarczych. W ocenie rynku
zmniejszylo to szanse na rychte wejscie banku centralnego
na rynek — EURCZK od roku utrzymuje sie w trendzie
wzrostowym, a mniej wiecej od potowy 2013 waha sie w

przedziale 25,45-26,18. Wg ankiety Bloomberga, inwestorzy
oczekujg zmniejszenia miesiecznych zakupéw obligacji
przez Fed o ok. 10 mld $. Wg nas, jesli ograniczenie nie
bedzie istotnie wieksze, woéwczas rynek pozytywnie
odbierze te decyzje. Szczegdlnie, jesli Ben Bernanke na
konferencji prasowej podkresli warunkowos¢ i elastycznosé
wycofywania z QE3 i jednoczesnie zobowigzanie, ze stopy
procentowe nie powinny wzrosnaé¢ zbyt szybko. Wazne
poziomy dla EURPLN to 4,17 i 4,25.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS zanotowaly ruch
w goére rzedu 5-8 pb, najwiecej na diugim koncu krzywej.
Korekta nastgpita takze w notowaniach spreadu 2-10L, ktéry
nieco sie wczoraj rozszerzyt. Nerwowos$¢ przed dzisiejszg
decyzjg Fed wida¢ byto réwniez w notowaniach polskiego
dhugu, rentownosci wzrosty od 2 pb na krétkim koncu i 8-9
na srodku oraz diugim koncu. Obroty na rynku wcigz sg
niewielkie. WIBOR-y i FRA nie zmienily sie znacznie. Niska
ptynnos¢ na rynku dilugu moze wzmocni¢ skale ruchu w
reakcji na decyzje o skali zmniejszenia QE3. Wg nas, dtug i
IRS zareagujg pozytywnie, jezeli skala redukcji zakupéw
obligacji bedzie nie wieksza niz 10-15 mid $ miesiecznie.
Jednoczesnie, istotny bedzie wydzwiek konferencji prasowej
Bena Bernanke.

Spadek zatrudnienia w polskim sektorze przedsiebiorstw
wyhamowat w sierpniu bardziej od prognoz, do -0,5% r/r, ale
jednoczesnie wzrost ptac byt stabszy od oczekiwan i wyniést
2,0% r/r. Kolejna pozytywna niespodzianka ze strony
zatrudnienia potwierdza naszym zdaniem, ze tendencje na
rynku pracy odwracajg sie i sytuacja bedzie sie dalej
poprawiaé wraz z kontynuacjg ozywienia gospodarczego.
Firmy nie sa jednak sklonne to nadmiernie szybkich i
hojnych podwyzek wynagrodzen, co oznacza, ze
perspektywa utrzymania stop bez zmian przez kilka
najblizszych kwartatéw pozostaje aktualna. Wiecej na temat
wczorajszych  danych napisaliSmy we wczorajszym
Komentarzu na gorgco.

Dzisiaj 0 14:00 poznamy kolejne dane z kraju — nt. produkgciji
przemystowej i budowlano montazowej oraz PPI.
Oczekujemy nieznacznie stabszych sierpniowych wynikéw
przemystu i budownictwa niz w poprzednim miesigcu, co
jednak wynika gtéwnie z ujemnego efektu dni roboczych.
Ponadto widzimy pewne ryzyko w gére dla naszej prognozy
produkcji przemystowej, po PMI i dobrych danych SAMAR o
produkcji samochodéw. Spodziewamy sie dalszej poprawy
sytuacji w obydwu sektorach w nadchodzacych miesigcach.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13361 CADPLN 3.0645
USDPLN 3.1552 DKKPLN 05652
EURPLN 42152 NOKPLN 05340
CHFPLN 3.4070 SEKPLN 0.4878
JPYPLN* 3.1797 CZKPLN 0.1638
GBPPLN 5.0223 HUFPLN* 14183
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 17.09.2013

min

otwarcie

zamkn.

fixing

EURPLN 42006 42210 42006 42099 4214

USDPLN  3.1470 3.1807 3.470 31554 3.1552

EURUSD 13253 13349 13348 13349 -
Rynek stopy procentowej 17.09.2013

Obligacje**
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PS0418 (5L) 3.81 9 23.04.13 2.889
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Miary ryzyka fiskalnego

Polska
Czechy
Wegry
Grecja

Hiszpania

Wtochy

Portugalia

Irlandia
Niemcy

CDS 5Y
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Spread 10Y*
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Kurs ztotego (fixing)
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**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym

Zr6dio: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZVI\\Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOZBZWBK REALIZACJA v?i;.‘}‘gg@*
PIATEK (13 wrze s$nia)
14:00 PL CPI VI % rlr 1,1 1,1 1,1 1,1
14:00 PL Podaz pieni gdza VI % rir 6,3 59 6,2 6,5
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw Vil % m/m 0,3 - 0,1 0,6
15:55 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 82,0 - 76,8 82,1
PONIEDZIALEK (16 wrze $nia)
11:00 EZ HICP Vil % rlr 1,3 - 1,3 1,3
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rir 1,4 1,4 1,4 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,4 - 0,4 0,0
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych VI % 77,8 - 77,8 77,6
WTOREK (17 wrze $nia)
11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 45,0 - 49,6 42,0
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir 2,8 2,9 2,0 315
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir -0,6 -0,6 -0,5 -0,7
14:30 us Bazowy CPI VIl % m/m 0,2 - 0,1 0,2
SRODA (18 wrze $nia)
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rlr 2,7 0,5 6,3
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rlr -9,0 -9,1 -5,2
14:00 PL PPI VI % rl/r -0,7 -0,9 -0,8
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vil tys. 923 - 896
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw VIl tys. 950 - 943
20:00 us Decyzja Fed odnosnie skali QE3 mid $/mc 75 - 85
20:30 us Konferencja prasowa Bena Bernanke
CZWARTEK (19 wrze $nia)
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 292
16:00 us Indeks Philly Fed IX pkt 10,0 - 9,3
16:00 us Sprzedaz domoéw Vil min 5,25 - 5,39
PIATEK (20 wrze $nia)
16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw IX pkt -14,3 - -15,6
NIEDZIELA (22 wrze $nia)
DE Wybory parlamentarne

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
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