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Codziennik — RPP wyniesie waze z ponczem?
23 pazdziernika 2013

B Chojna-Duch nie widzi ozywienia i znowu méwi o fagodnym
nastawieniu, ale Prezes Belka sugeruje ,,wynoszenie wazy z
ponczem”

B Sprzedaz detaliczna ponizej oczekiwan, cho¢ wciaz niezta

B Rozczarowujace dane z rynku pracy USA ostabiaja dolara
do euro, a na polskim rynku umacniaja dtug i ztotego

B Dzis indeks nastrojow konsumentow w strefie euro

Zalegta publikacja danych z rynku pracy USA miata kluczowy wptyw
na przebieg wczorajszej sesji. Staby odczyt rozbudzit nadzieje, ze w
obliczu zapasci rynku pracy, FOMC rozpocznie ogranicza¢ QE3 w
przysztym roku, a nie w 2013. W reakcji na wczorajsze dane, dolar
wyraznie stracit na wartosci. Podczas gdy do publikacji danych z USA
kurs EURUSD wahat sie wokét 1,367, to na koniec dnia kurs byt
blisko 1,377, najwyzej od listopada 2011. Ten sam czynnik wywotat
wyrazne umocnienie na polskim rynku dtugu i rynku walutowym. Kurs
EURPLN wzrést w pierwszej potowie sesji do ok. 4,184, ale po
danych z USA — ktore przyczynity sie do umocnienia ryzykownych
aktywow — nastapit szybki spadek do 4,16. USDPLN spadt do prawie
3,01. Wobec braku publikacji istotnych danych, dzi$ moze nastapic¢
lekkie odreagowanie po wczorajszych dynamicznych zmianach. Na
otwarciu sesji kontrakty na indeksy w Europie spadaja, dolar przestat
traci¢ do euro.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa IRS wyptaszczyta sie w
segmencie 2-10 lat. 2-letnia stawka obnizyta sie o 6 pb, 5- i 10-letnia
0 9 pb. Ruch ten byt reakcjg na dane z USA, ktére obnizyly
rentownosci na europejskim rynku dtugu. Skorzystaty na tym takze
polskie obligacje, cho¢ skala umocnienia byt mniejsza niz dla IRS: 2-
letni benchmark pozostat stabilny, rentownos¢ 5-letniego spadta o 7
pb, 10-letniego o 3 pb. Warto jednak zaznaczyé, ze w trakcie dnia
dtug byt chwilowo stabszy i z nawigzkq odrobit straty dzieki danym z
USA. Obroty byty umiarkowane. Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy
znowu pozostaty stabilne, niewielkie zmiany zaszty na rynku FRA.

Ministerstwo Finanséw sprzedato wczoraj obligacje za 12 mid zt (tyle
ile wynosita gérna granicy oferty) przy popycie 16,5 mlid zt. Sprzedaz
120823 wyniosta 5,8 mld zt, OK0116 4,8 mld z! (przy popycie 8,3 mid
zt), a DS1023 1,4 mld zt (popyt wyniost 2,4 mid zt, a rentowosé
4,302%, blisko poziomu z rynku). Wiceminister finanséw, Wojciech
Kowalczyk, powiedziat, ze resort zakonczyt finansowanie potrzeb
pozyczkowych na ten rok i kolejna aukcja bedzie prefinansowaniem
roku 2014. Dodat, ze Ministerstwo planuje emisjg obligacji dolarowych
w dalszej czesci roku.

Wrzesniowy odczyt sprzedazy detalicznej byt stabszy od oczekiwan.
Nie oznacza to wcale, ze byt to staby wynik, byt porownywalny do
poprzednich dwdch miesiecy W stosunku do naszych prognoz,
bylismy zbyt optymistyczni gtéwnie w kategoriach takich jak zywnos¢,
napoje i wyroby tytoniowe, farmaceutyki i kosmetyki. Z drugiej strony,
nie doszacowali$my sprzedazy samochodéw. Catkiem wyrazne

przyspieszenie odnotowano za to w przypadku obrotéw w handlu
detalicznym (w odréznieniu od danych o sprzedazy dane te
uwzgledniajg m.in. mate placowki handlowe). Dynamika osiagneta
tam 6,6% r/r, najlepszy wynik od grudnia 2010. Stopa bezrobocia
pozostata we wrzesniu na poziomie z sierpnia (13,0%), zgodnie z
konsensusem i naszg prognoza. Liczba bezrobotnych spadta (siodmy
miesigc z rzedu), ale tylko o 100 osoéb. Byt to i tak najlepszy wrzesien
od 2008 roku, a roczna dynamika przyrostu bezrobotnych byta
najnizsza od czerwca 2012 (5,3% wobec 6% w sierpniu).

Po publikacji krajowych danych wypowiedziata si¢ Elzbieta Chojna-
Duch z RPP, znana ze swojego gotebiego nastawienia. Powiedziata,
ze nie wida¢ ,rzeczywistych sygnatow istotnego ozywienia”, wigc
wydiuzenie do potowy 2014 neutralnego nastawienia w polityce
pienieznej jest ,sensowne przy zatozeniu braku szokéw i braku zmian
w otoczeniu makro”. Po raz kolejny powiedziata tez, ze wobec decyzji
innych bankéw centralnych, mozna ,nawet zastanowi¢ si¢ nad
powrotem do tagodnego nastawienia w polityce pienieznej”. Wedtug
nas, sygnaty ozywienia sg catkiem wyrazne i naprawde trudno ich nie
zauwazac. W Il kw. sprzedaz detaliczna wzrosta realnie o prawie 4%
rlr, wobec 1,5% w Il kw i 0% w | kw. Dynamika produkcji
przemystowej przyspieszyta natomiast do ok. 5% r/r z 1,2% w Il kw.
Znajdzie to zapewne odzwierciedlenie w danych o PKB za Il kw.,
ktore pokaza wyrazne przyspieszenie (prognozujemy 1,8% wobec
0,8% w Il kw.). Jak juz kilkukrotnie pisaliSmy, oprocz bardzo dobrych
wynikéw eksportu mamy do czynienia z poczatkami poprawy sytuaciji
na rynku pracy, co bedzie sie przektada¢ na dalsze przyspieszenie
konsumpcji. Wrzesniowy raport PMI pokazat najszybszy wzrost
zatrudnienia od maja 2007 (po wielu miesigcach zwalniania
pracownikow).

Jeszcze przed publikacjg danych, prezes NBP Marek Belka
powiedziat, ze obserwowane ozywienie ,jest bardzo powolne i nie
budzi presji inflacyjnej”. Dodat, ze ostatnie dane makro zblizajag RPP
do tego, aby przedtuzy¢ neutralne nastawienie w polityce pienieznej.
Co ciekawsze jednak, portal Obserwator Finansowy opublikowat tekst
wczorajszego wystgpienia Marka Belki na Warsaw International
Banking Summit pt. ,Rynek finansowy a gospodarka niskich stép
procentowych”. Belka pisze m.in., ze ,NBP jest w petni $wiadomy
tego, ze biorac pod uwage historyczne doswiadczenia, aktualny

poziom stép procentowych w Polsce jest nietypowy” i ze ,musimy by¢
szczegolnie czujni, czy troszczac sie o gospodarke jednoczesnie nie
przyczyniamy sie do zaburzen na rynku finansowym”. Przypomniat
jednoczesnie stynng przestroge wieloletniego prezesa Fed Williama
McChesney Martina, ze ,dobry bank centralny to taki, ktéry wie, w
ktorym momencie wynie$¢ waze z ponczem” (tzn. kiedy przestaé
obniza¢ / zacza¢ podwyzszac¢ stopy procentowe). Sugeruje to, ze
powrdt do tagodnego nastawienia jest mato prawdopodobny i ze RPP
raczej powinna powoli zacza¢ mysle¢ o zaciesnieniu polityki
pienieznej.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13765 CADPLN 2.9356
USDPLN 3.0292 DKKPLN 0.5590
EURPLN 4.1682 NOKPLN 05126
CHFPLN 3.3828 SEKPLN 0.4750
JPYPLN* 3.103 CZKPLN 0.1618
GBPPLN 4.9016 HUFPLN* 14241
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 22.10.2013

otwarcie

zamkn.

fixing

EURPLN 4164 4.1832 4.1730 4.1630 4.1786

USDPLN 3.0225 3.0598 3.0526 3.0236 3.0564

EURUSD 13663 13774 13674 13772 -
Rynek stopy procentowej 22.10.2013

Obligacje**

Obligacja
(termin)

Zmiana
(pb)

Ostatnia
aukcja

Sr.

Rentown

OKO0715 (2L) 230413 2748

PS0418 (5L) 355 -2 230413 2.889

DS1023 (10L) 4.24 -3 221013 4.302
Stawki IRS**

1L
2L
3L
4L
5L
8L
10L

2.77
3.00
3.19
3.37
3.51
3.79
3.94

FL

Zmiana

(pb)
0 0.29 0

us

Zmiana

(pb)

-6 0.42 -3
-6 0.69 -5
-7 1.06 -5
-9 1.48 -2
-11 2.34 -2
-9 2.65 -8

EZ
Zmiana
(pb)

0.40 -1
0.53 -3
0.71 -5
0.96 -5
1.20 -5
1.78 -5
2.07 -5

Stawki WIBOR

X Dzienna zmiana

Termin (o)
O/N 241 -4
T/N 251 -2
SwW 255 0
2W 257 0
™ 259 0
3M 2.67 0
6M 2.70 0
9M 2.73 0
g 2.75 0

Stawki FRA**

Termin

Dzienna zmiana

(pb)
x2 2.62 -1
x4 2.70 1
3x6 2.70 -1
6x9 274 0
9x12 282 -1
3x9 2.76 2
6X12 2.80 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Wartosé Zmiana Wartosé Zmiana

(pb) (pb)

Polska 83.4 0 2.45 2
Czechy 60.3 0 0.61 0
Wegry 254.2 0 3.76 0
Grecja 37030.5 0 6.94 13
Hiszpania 183.8 -9 2.39 -4
Whochy 197.4 -11 2.32 -3
Portugalia 364.6 -7 4.38 -6
Irlandia 129.1 -2 1.80 3
Niemcy 22.3 0 - --

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

Kurs ztotego (fixing)

3.22 A r 426
320 M 424
318 A F 422
3.16 1 I 420
3.14 A r 418
312 A I 4.16
3.10 A L 414
3.08 F 412
3.06 1 - 410
3.04 T T T T T T T T T T T T T 408
E E E E N N N N N N N N N N N
s 5 5 5 82 8 8§ &8 8 8 8 8 8 8 8
I & § 8 ¢ ¥ @ ® 2 o F e =2 g
—— USD (lewa 09) —— EUR (prawa 0$)
0,
% Rentownosci obligacji skarbowych
460 7
440 /—/\N-/\/\/\
420
4.00
3.80 1
3.60 1
340 1
3.20 A
3.00 ’_’N\_\’_\
2.80 T T T T T T T T T T "
N N N N N N N N N N N
= 5 5 £ & & 8§ 2 8 8 8 8 8 8 8
I & § 8 ¢ ¥ @ ® g2 o ¥ e & g «
2L 5L 10L
% 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
290 1
285 A
2.80 1
275 /\/
270 1 \/\
265 1
260 T T T T T T T T T T ]
N N N N N N N N N N N
£ 5 5 5 3 & 2 a & &8 &8 8 8 & &
I &8 &8 8 ¥ ¥ © © 2 o ¥ e =2 g
WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
CDS5Y
300 1
250
200 'W
150 1
100 A
50
‘I\_l E ‘7\_1 E N N N N N N N N N N N
s £ £ £ 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 g8
I &8 §8 8 ¢ ¥ © © 2 o ¥ e 2 g ¥
Polska Czechy Wochy Hiszpania

**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym

Zrodio: Reuters




Kalendarz wydarzelli publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNFI;iOGNOZBAZWBK REALIZACIA 0>  TNE,
PIATEK (18 pazdziernika)
4:00 CN PKB 11 kw. % rir 7,8 - 7,8 7,5
4:00 CN Produkcja przemystowa IX % rlr 10,2 - 10,2 10,4
PONIEDZIALEK (21 pazdziernika)
16:00 us Sprzedaz doméw IX min 5,32 - 5,48 5,39
WTOREK (22 pazdziernika)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna IX % rir 4,6 4,6 3,9 3,4
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 13,0 13,0 13,0 13,0
11:00 PL Aukcja sprzedazy obligacji OK0116, 120823, DS1023 o wartosci 8-12 mlid zt
14:30 us Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym IX tys. 180 - 148 193
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 7,3 - 7,2 7,3
SRODA (23 pazdziernika)
16:00 EZ Nastréj konsumentéw X pkt -14,5 -
CZWARTEK (24 pazdziernika)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst X pkt - - 50,2
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 51,5 - 51,1
9:28 DE Wstepny PMI — ustugi X pkt 53,9 - 53,7
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 51,4 - 52,2
9:58 EZ Wstepny PMI — ustugi X pkt 52,4 - 51,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 340 -
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw IX tys. 425 - 421
PIATEK (25 pazdziernika)
10:00 DE Indeks Ifo X pkt 108 - 107,7
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m 1,9 - 0,1
15:55 us Indeks Michigan X pkt 75,2 - 75,2

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

** publikacje zawieszone

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 publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowia gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji.
Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sig 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sig 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
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