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Codziennik - W USA nadal bez porozumienia
16 pazdziernika 2013

B Silne dane z Niemiec wspieraj a optymizm na rynku,
porozumienia w USA nadal nie ma mimo obietnic, Fitc h
rozwa za obni zke ameryka nskiego ratingu

B Krajowa inflacja we wrze $niu poni zej oczekiwa n

B Zioty mocniejszy do euro oraz stabszy do dolara po
szybkim spadku EURUSD

B Dalszy spadek IRS i rentowno $ci obligacji

B Dzisiaj w kraju aukcja odkupu polskich euroobligacj i, dane z
rynku pracy oraz inflacja bazowa, wieczorem Be zowa
Ksiega Fed

Kolejne sygnaty z USA sugerujace, ze stanowiska politykdw odnosnie
pilnych kwestii fiskalnych zblizajg sie, sprawity, ze wtorek byt kolejng
sesjg, kiedy nadzieje na uniknigcie przez najwieksza gospodarke Swiata
niewyptacalnosci pozytywnie wptywaly na popyt na ryzykowne aktywa.
Tendencja ta byta dodatkowo wspierana przez duzo lepsze od prognoz
dane z najwigkszej gospodarki w Europie. Pazdziernikowy indeks ZEW
dla Niemiec, po trzecim z rzedu miesigcu wzrostéw, znalazt sie na
najwyzszym poziomie od trzech lat. Europejskie indeksy gietdowe rosty
wczoraj do$¢ wyraznie, umachiat sie diug na peryferiach strefy euro, a
Bundy byty pod presja. Pod koniec krajowej sesji niegtosujacy czionek
FOMC, Richard Fisher, powiedzial, ze nie spodziewa sie zmniejszenia
skali QE3 w pazdzierniku.

Niestety mimo deklaracji o tym, ze porozumienie jest w zasiegu reki,
wczoraj politycy amerykanscy nie zdofali uzgodni¢ zadnych
konkretow. Negocjacje trwajg i oczekuje sie, ze rozwigzanie zostanie
zaproponowane dzi§ rano amerykanskiego czasu. Tymczasem,
agencja Fitch poinformowata wczoraj wieczorem, ze rozwaza
mozliwos¢ obnizenia ratingu USA z poziomu AAA ze wzgledu na
rozgrywki polityczne w  Waszyngtonie. Rating USA zostat
umieszczony pod obserwacja, ktéra potrwa 6 miesiecy.

Kurs EURUSD zanotowat wczoraj dos¢ silny spadek z 1,357 do
1,348. Dolar juz w nocy zyskiwat w stosunku do wspdinej waluty
dzieki nadziejom na rychle osiagniecie porozumienia przez
amerykanskich politykéw. W trakcie europejskiej sesji ruch na
potudnie wyraznie przyspieszyt po duzo lepszych od oczekiwan
danych z Niemiec. Na koniec dnia kurs byt blisko 1,35. Brak
porozumienia w USA — mimo zapowiedzi, ze jest ono mozliwe
wieczorem — ostabit dolara do euro. Dzi§ rano EURUSD oscyluje
nieco powyzej 1,35. Europejska sesja nie przyniesie publikacji
zadnych istotnych danych, inwestorzy moga wiec czeka¢ na
wieczorng publikacje Bezowej Ksiegi Fed i kolejne informacje o
postepie negocjacji Republikanéw i Demokratow.

Kurs EURPLN spadt wczoraj o ok. 1,5 grosza, podczas gdy USDPLN
rost przejsciowo nawet o ponad 2 grosze. Krajowa waluta zyskiwata
w relacji do euro dzieki utrzymujacemu sie na globalnym rynku
optymizmowi, do dolara stracita tylko z powodu wyraznego spadku
EURUSD. Na koniec sesji kurs EURPLN testowat 4,17, a USDPLN

znalazt sie blisko 3,09. Forint odrobit wczoraj ok. potowe strat
poniesionych do euro w poniedziatek. W nocy EURPLN spadt jeszcze
do 4,164, a na dzisiejszym otwarciu waha sie blisko 4,17. Na
poczatku sesji nastroje na rynku sa lekko negatywne, kontrakty na
indeksy na europejskich gieldach spadaja. Lekkie zniecierpliwienie
tym, ze w USA wciaz nie osiggnieto porozumienia ma niewielki wptyw
na ziotego. Krotkoterminowe wsparcie dla EURPLN to nocne
minimum na 4,164, opér to 4,20.

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS obnizyly sie w
podobnej skali, co w poniedziatek (2-4 pb). Wida¢, ze gotebie sygnaty
z RPP i dane o pazdziernikowej inflacji majg wptyw na notowania —
stawki 2-, 5- 10-letnie znajdujg sie po wczorajszej sesji najnizej od
trzeciej dekady wrzesnia. Mimo kontynuacji ostabienia 10-letnich
Bundéw (w wyniku spadku popytu na bezpieczne aktywa),
rentownos$¢ polskiego dlugu spadta drugi dzieh z rzedu (w
szczegoélnosci na srodku oraz dhugim koncu, krzywa ponownie sie
wyptaszczyla). Skala umocnienia diugu byta jednak mniejsza niz w
poniedziatek, obroty réwniez byly niewielkie. Na krzywej WIBOR w
segmencie od 1 do 12 miesiecy tylko 3-miesieczna stawka ulegta
zmianie (spadta o 1 pb), pozostate byly stabilne. Dzisiaj poznamy
dane z polskiego rynku pracy — na ich istotno$¢ (oprécz publikaciji nt.
kondycji przemystu) wskazywat w ubieglym tygodniu czionek RPP,
Andrzej Bratkowski. Nasza prognoza zatrudnienia jest taka, jak
konsensus. Jestesmy natomiast bardziej optymistyczni jezeli chodzi o
dynamike ptac, ale odchylenie od oczekiwan rynku jest niewielkie,
wiec wplyw na notowania tez powinien by¢ skromny.

Z danych Ministerstwa Finansow wynika, ze po dziewieciu
miesigcach tego roku deficyt budzetowy wynidst 29,6 mid zt. Dochody
byly zrealizowane w 68,3% (podatki posrednie w 67%, CIT w 56,7%,
PIT w 68,8%), a wydatki w 69,9%. Nadal uwazamy, ze deficyt na
koniec roku bedzie nizszy od zalozonego w nowelizacji budzetu.

Inflacja CPI spadta we wrzesniu do 1,0% r/r, ponizej prognoz, do czego
w duzym stopniu przyczynita sie mocna obnizka optat za przedszkola
po zmianie ustawy o0 systemie os$wiaty. Nadal oczekujemy
umiarkowanego wzrostu inflacji w kolejnych kwartatach. RPP raczej nie
bedzie miata powodu do zmiany polityki przynajmniej do potowy 2014
r., ale wzrost inflacji powyzej 2%, wraz z umocnieniem wzrostu
gospodarczego, zapewne skioni w koricu RPP do podwyzek stop
procentowych w przyszlym roku. Z naszych szacunkéw wynika, ze
inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 1,3% r/r
(wobec szacunkéw 1,6% przez wczorajszymi danymi). Prognoze taka,
przedstawito tez Ministerstwo Finansow.

Dzisiaj 0 14:00 poznamy kolejne wrzesniowe dane makro z kraju.
Uwazamy, ze we wrzesniu nastapita dalsza poprawa na rynku pracy.
Prognozujemy, iz zatrudnienie wzrosto pigty miesigc z rzedu, dzieki
czemu roczne tempo spadku zatrudnienia bedzie na najnizszym
poziomie w tym roku. Wzrost ptac wcigz bedzie umiarkowany.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 324 -
EURUSD 13522 CADPLN 2.9745 |
USDPLN 3.0844 DKKPLN 0.5592 322
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Miary ryzyka fiskalnego
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZVI\\Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOZBZWBK REALIZACJA v?i;?gglé
PIATEK (11 pazdziernika)

9:00 HU CPI IX % rlr 1,2 - 14 1,3
14:00 PL Eksport Vil min € 12 478 12 300 12 451 13 008
14:00 PL Import Vil min € 12 150 11 881 12 187 12 833
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VIl min € -230 -244 -719 -497
15:55 us Wstepny indeks Michigan X pkt 75,9 - 75,2 77,5

PONIEDZIALEK (14 pa zdziernik)

11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,8 - 1,0 -1,0

14:00 PL Podaz pieni gdza IX % rir 6,7 6,6 6,1 6,1
WTOREK (15 pazdziernika)

11:00 DE Indeks ZEW X pkt 49,6 - 52,8 49,6

14:00 PL CPI IX % rlr 1,1 1,2 1,0 1,1
SRODA (16 pazdziernika)

11:00 EZ HICP IX % rlr 1,1 - 1,3
11:00 PL Aukcja odkupu euroobligacji EUR20140203do 500 min €
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw IX % rlr 3,0 3,2 2,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw IX % r/r -0,3 -0,3 -0,5
14:00 PL Inflacja bazowa IX % r/r 15 1,3 1,4
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (17 pazdziernika)

14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rlr 7,1 7.9 2, 2
14:00 PL Produkcja budowlana IX % rlr -6,0 -3,4 1011
14:00 PL PPI IX % rlr -1,5 -1,6 -1,1
14:00 PL Minutes RPP
16:00 us Indeks Philly Fed X pkt 15,0 - 22,3

PIATEK (18 pazdziernika)
4:00 CN PKB I kw. % rlr 7,8 - 7,5
4:00 CN Produkcja przemystowa IX % rlr 10,2 - 10,4

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

** publikacje zawieszone

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 maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sa 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 wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spdiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji.
Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniona w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku

prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie 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 publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




