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Rekonstrukcja rz gdu obejmie ministra finanséw?

Dane z Niemiec nieco stabsze od prognoz, ale bez du zego
wplywu na notowania
Ztoty traci do euro, szkodzi mu deprecjacja czeskie  j korony,

EURUSD waha si @ wokét 1,35
Diug nieco ta nszy przez aukcj a, IRS bez du zych zmian

Dzisiaj w Polsce zmiany w rz adzie, aukcja zamiany, za granic g
dane z USA, wieczorem minutes FOMC

Wczorajsza sesja przyniosta korekte ostatniej fali optymizmu na
globalnym rynku. Dane z Niemiec pokazaty nieco lepszy wynik dla
oczekiwan odnosnie dalszego rozwoju sytuaciji, ale indeks ZEW
odzwierciedlajacy biezace nastroje nieoczekiwanie spadt. Chociaz z
komunikatu instytutu ZEW wynika, ze pogorszenie to efekt ostatniej
decyzji EBC — obnizka stép procentowych to w ocenie rynku reakcja
na obawy zwigzane z tempem odbicia gospodarczego — to odczyt
wywotat lekkg deprecjacje euro do dolara. Korekta nie omineta tez
rynkow akcyjnych. Tymczasem bank centralny Chin ogtosit, ze
bedzie stopniowo rezygnowat z regularnych interwencji walutowych i
kurs juana bedzie bardziej rynkowy. Przeprowadzone beda tez inne
reformy liberalizujace rynek.

Kurs EURUSD zblizyt sie na poczatku dnia do 1,354, ale dalsza
czes$c¢ sesji przyniosta cofniecie tego ruchu do poziomu 1,35. Dopiero
pod koniec dnia kurs zblizyt sie do sesyjnego maksimum, a w nocy
osiggnat prawie 1,356 po tym jak szef Fed powiedzial, ze niskie
stopy procentowe mogg by¢ utrzymane jeszcze diugo po
zakonczeniu QE3. Dzi$ rano kurs jest blisko 1,354. Wieczorem
opublikowane zostang minutes z ostatniego posiedzenia FOMC -
rynek bedzie szukat w nich wskazowki odnosnie tego kiedy moze
rozpoczg¢ sie proces ograniczania QE3. Wczesniej wzrost wahan
wywota¢ moga dane z USA. Wsparcie i op6r na dzis to 1,352 i 1,357.

Kursy EURPLN oraz USDPLN zanotowaty wzrosty w reakcji na
korekte na europejskich gietdach. Presje na krajowg walute w
pewnym stopniu wywierala wczoraj réwniez dalsza wyrazna
deprecjacja czeskiej korony. Lubomir Lizal z banku centralnego
powiedziat, iz podniesienie dolnej granicy EURCZK z 27,0 do 28,0
nie jest nierealne. Dodat jednak, ze zmiana sytuacji gospodarczej
musiataby by¢ wyrazna, aby zdecydowa¢ sie na zmiane
minimalnego pozadanego poziomu kursu. Komentarz ten pchnat
EURCZK do 27,32 wobec 27,13 na otwarciu. Dzi$ rano EURPLN
waha sie blisko wczorajszego maksimum na ok. 4,18. Podobnie jak
wczoraj, poczatek sesji na europejskich gietdach zapowiada sie
spadkowo, co moze wywiera¢ presje na krajowg walute. Wieczorem
wzrost wahan moze nastgpi¢ w reakcji na publikacje minutes FOMC.

Na krajowym rynku stopy procentowej nie zaszly wczoraj zbyt duze
zmiany, zwlaszcza jesli chodzi o |IRS. Stabilizacji sprzyja
konsolidacja na rynkach bazowych i oczekiwanie na wyniki

dzisiejszej aukcji zamiany obligacji oraz na jutrzejsze dane o
produkcji przemystowej za pazdziernik. Perspektywa emisji diugu
wywarta wczoraj pewng presje na srodek i diugi koniec krzywej
obligacyjnej, ale obroty byly niewielkie. Stawki WIBOR od 1 do 12
miesiecy nie ulegly zmianie. Dzisiaj Ministerstwo Finanséw na aukcji
zamiany zaoferuje 10-letni benchmark DS1023 i obligacje
zmiennokuponowe WZ0119 i WZ0124 w zamian za odkupywane
OKO0114 i PS0414. Spodziewamy sie, ze przetarg spotka sie z
zainteresowaniem inwestoréw (m.in. zagranicznych i krajowych
bankéw), ktérych popyt moze skupi¢ sie na obligacjach o zmiennym
oprocentowaniu. Obserwowana na Wwczorajszej sSesji przecena
DS1023 zwigksza atrakcyjnos¢ tej obligacii.

Rzad przyjat wczoraj projekt zmian w OFE, ktory zostanie teraz
skierowany do Sejmu. W poréwnaniu do pierwotnej wersji
zdecydowano sie przede wszystkim na wydtuzenie okresu (do 4
miesiecy), w czasie ktérego ubezpieczony bedzie mdégt dokonaé
wyboru czy zostaje w OFE czy przechodzi do ZUS, kolejny raz
bedzie to mozlwe w 2016, a nastepnie co 4 lata. Pozostate
zatozenia obejmujgce m.in. (1) instrumenty, ktére OFE bedg mogty
nabywac, (2) tzw. suwak bezpieczenstwa czy tez (3) limity inwestycji
za granica nie ulegty zmianie.

Dzisiaj w centrum uwagi beda informacje odnos$nie zmian w rzadzie,
ktore premier Donald Tusk ma przedstawi¢ okoto potudnia. W
zwigzku z tym na rynku, po raz kolejny, pojawity sie plotki o dymisiji
ministra finanséw. Nie wiemy, na ile uzasadnione sag te opinie.
Potencjalna dymisja Jacka Rostowskiego stanowi jednak pewien
czynnik ryzyka dla rynku walutowego w krotkim terminie. Odbior tej
informacji przez rynek finansowy uzalezniony bedzie m.in. od
nazwiska jego nastepcy. W sytuacji, gdyby pojawit sie kandydat mato
znany, moze to mie¢ negatywny wplyw na nastawienie inwestoréw
wobec polskich aktywdw.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w pazdzierniku wzrosto
szOsty miesiac z rzedu, a jego roczna dynamika byta lepsza niz
oczekiwalismy i wyniosta -0,2% r/r (prawdopodobnie byt to ostatni
miesigc z wynikiem ponizej zera). Wzrost wynagrodzen (3,1% r/r)
réwniez zaskoczyt pozytywnie. Poprawa sytuacji na rynku pracy
sprzyja umiarkowanemu  ozywieniu  popytu  konsumentow.
Prawdopodobnie pokazg to juz dane o PKB za Ill kw. br. (publikacja
w przysztym tygodniu). Spodziewamy sie kontynuacji tych
pozytywnych tendencji w kolejnych kwartatach.

OECD podniosta swoja prognoze polskiego wzrostu PKB w 2014 do
2,7% z 2,2% oczekiwanych w maju (my spodziewamy sie 2,9%).
Zrewidowano tez oczekiwania na ten rok — z 0,9% do 1,4%. Wg
OECD, za odbiciem gospodarczym sta¢ bedzie silny eksport jak tez
ozywienie popytu wewnetrznego. Presja inflacyjna pozostanie
ograniczona przez pewien czas, a RPP bedzie musiata zaczaé
podnosi¢ stopy w 2014,

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40
email: ekonomia@bzwbk.pl
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88

Strona www: skarb.bzwbk.pl

Piotr Bielski 22534 18 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85
Marcin Sulewski 2253418 84

DEPARTAMENT USLUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400



Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 320 1 - 424
EURUSD 13539 CADPLN 2.9518 318 - L 420
USDPLN 3.0902 DKKPLN 0.5609
EURPLN 41835  NOKPLN 05071 3.16 1 [ 420
CHFPLN 3.3932 SEKPLN 04671 3.14 1 r 418
JPYPLN* 3.0870 CZKPLN 0.1530 312 1 - 416
GBPPLN 4.9828 HUFPLN* 14085 310 1 L 414
*2a 100JPY/100HUF
3.08 1 M 412
P oprzednia sesja 19.11.2013 3.06 1 F 410
otwarcie zamkn. fixing 3.04 - 408
4.1680 4.1831 4.1725 4.1775 4.1789 | |
USDPLN 3.0802 3.1023 3.0884 3.0889 3.0925 302 406
EURUSD 13486 13543 13515 13526 - 3.00 S A $4-04
o o o a2 2 2 Q2 - m 1’ ~ O = O W~ o9
Rynek stopy procentowej 19.11.2013 NI &S\ - T T T
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** UsD (Iewa Oé) EUR (prawa Oé)
L ) ) o
?T;'rgl:icn])a z?‘;i)na O::ilc';: Re:::wn 4.6{: ] Rentowno $ci obligacji skarbowych
OKO0735 (2L) 230413 2748 440 -
PS0718 (5L) 364 4 07.113 3589 420 w
DS1023 (10L) 439 3 | 22.10.13 4.302 2400
Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)** 380 -
PL us EZ
Zmiana VANTEGES VANTEGE 360 -w
(pb) (pb) (pb) 340 1
1L 2.73 3.20 1
2L 3.00 3 0.39 0 0.46 1 3.00 -
3L 3.23 1 0.65 0 0.62 1 i
4L 3.45 1 1.03 1 0.84 2 280
5L 3.63 1 1.42 1 1.07 2 2 T T T T b % v m 2 e e b e .
8L 3.97 1 23 0 168 1 8 8 8 8 8 8 8 2 S 8 £ 5 Z 4 6 2 &
0L 4.09 1 2.72 0 1.99 1 ® ] ¥ 3 & &8 8 - T T T
Stawki WIBOR 2L 5L 1oL
Dzienna zmiana % 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
Termin -
(pb) 290
O/N 2.62 1
TIN 262 1 285 1
SW 2.58 1
2w 2.59 1 280 1
™ 2.60 0
3M 2.65 0 275 1
6M 2.70 0
M 2.73 0 270 A
g 2.75 0
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)** 2.65 1 A
: Dzienna zmiana
UBH ) 260 -———————r—r—r—r—r—r—
N N N N N N N w w w w w (2] o (2] (2] o
x2 2.61 2 2 2 38 38 8 8 82 5 b N o = m» o ~ o
w4 267 3 2 & 8 3§ &8 8 8 - 0 T T T
3%6 266 1 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
6x9 2.68 1
P 278 1 300 CDS5Y
3x9 271 1
6X12 2.76 0 250 -
M iary ryzyka fiskalnego '\M/i,\\
CcDS 5Y Spread 10Y* ‘ 20 m
Warto §é Zmiana WO Zmiana 150 -
(pb) (€1}
Polska 85.4 2.68
Czechy 59.5 0 0.60 2 100 1
Wegry 268.1 -1 4.14 -2
Grecja 37030.5 0 7.05 2 50 1
Hiszpania 161.4 0 2.37 -2
Wtochy 187.8 0 2.35 -4 0 T T T T T T T T T T T T T T T 1
Portugalia 3435 -1 4.30 0 8 ¥ R R R R R 22222 22 2 2 2
Irlandia 125.0 -1 1.82 -3 ® 8 8 3 & & 8 - - - T T
Niemcy 20.0 0 - - Polska Czechy —— Wlochy —— Hiszpania

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
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CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES S T REALIZACJA WARTOSG*

PIATEK (15 listopada)
11:00 EZ HICP X % rlr 0,7 - 0,7 11
14:00 PL Inflacja bazowa X % rlr 1,3 1,4** 1,4 1,3
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - -0,1 0,7

PONIEDZIALEK (18 listopada)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (19 listopada)

11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt 30,8 - 28,7 29,7
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 2,9 2,8 3,1 3,6
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw X % rlr -0,2 -0,3 -0,2 -0,3

SRODA (20 listopada)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:30 us CPI X % m/m 0,0 - 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw X % m/m 0,1 - 0,4
16:00 us Sprzedaz domoéw X min 5,15 - 5,29
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (21 listopada)

2:45 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 50,8 - 50,9
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 51,9 - 51,7
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 51,5 - 51,3
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rlr 4,4 6,6 6,1
14:00 PL Produkcja budowlana X % rlr -5,5 -4,7 -4,8
14:00 PL PPI X % rlr -1,2 -1,2 -1,4
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 339
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 15,0 - 19,8

PIATEK (22 listopada)
8:00 DE PKB 1 kw. % rlr 0,6 -
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 107,7 - 107,4

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione **szacunek po danych o inflacji

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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong 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 kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




