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Szczurek na poktadzie

Bank Zachodni WBK

Mateusz Szczurek nast epca Jana Rostowskiego na
stanowisku ministra finanséw

Fed mo ze zaczaé ogranicza ¢ QE3 ,w kolejnych miesi acach”,
jesli gospodarka b edzie si e poprawia €

Ztoty zyskuje do euro i traci do dolara w reakcji n
dalszych krokach EBC

a plotki o

Spore wahania na rynku dtugu, IRS nieco wy  zej

Dzisiaj w kraju dane o produkcji przemystowej i min utes z
posiedzenia RPP, za granic g wstepne PMI dla przemystu
strefy euro i Niemiec

Awersja do ryzyka, jaka pojawita sie we wtorek, utrzymywata sie na
rynku takze od poczatku wczorajszej sesji. Po ostatnich solidnych
wzrostach, indeksy gietdowe notowaty korekte, co mialo negatywny
wplyw na notowania euro do dolara oraz ziotego w relacji do tych
dwoch walut. Zakres wahan diugo byt ograniczony, rynek czekat na
publikacje minutes z ostatniego posiedzenia FOMC. Brak wyraznych
ruchéw byt tez wynikiem publikacji mieszanych danych zza oceanu. Z
jednej strony, miesieczna inflacja byta nizsza od oczekiwan (co jest
argumentem za brakiem koniecznosci ograniczania QE3). Z drugiej
strony, sprzedaz detaliczna po wytaczeniu aut nieznacznie pozytywnie
zaskoczyta i byta kolejnym sygnatlem wskazujgcym na poprawe sytuaciji
gospodarki USA. Wieksze wahania nastgpity dopiero krétko przed
koncem krajowej sesji, kiedy to pojawity sie doniesienia, ze EBC
rozwazy obnizenie stopy depozytowej do -0,1%, jezeli bedzie trzeba
dalej luzowa¢ polityke pieniezna. Plotka ta miata korzystny wplyw na
wycene ryzykownych aktywow.

Z opublikowanych wieczorem minutes Fed wynika, ze Rezerwa
Federalna moze zdecydowac sie na redukcje skali programu skupu
obligacji w ,kolejnych miesigcach", jesli zgodnie z oczekiwaniami Fed
poprawia¢ sie bedzie kondycja gospodarki USA. Jednoczesnie,
cztonkowie FOMC zastanawiali sie, jak ograniczy¢ program skupu
aktywoéw w taki sposob, aby wygaszanie QE nie doprowadzito do
wzrostu stép procentowych, co mogtoby zagrozi¢ procesowi ozywienia
gospodarczego. Publikacja minutes miata niekorzystny wptyw na gietdy
w USA i w Azji.

Zgodnie z zapowiedzig Premier Donald Tusk ogtosit wczoraj zmiany w
rzadzie. Stanowisko ministra finanséw ma objg¢ Mateusz Szczurek,
dotychczasowy gtéwny ekonomista ING Group na Europe Srodkows i
Wschodnig. Od kilkunastu lat zajmowat sie analizg polskiej gospodarki i
rynkoéw finansowych. W krétkim wystgpieniu po nominacji zasugerowat,
ze celem bedzie utrzymanie wzrostu gospodarczego z dalszg $ciezkg
konsolidacji fiskalnej. Zapewne wiecej jego pogladéw poznamy
wkrétce. Nominacja ta zaskoczyta inwestoréw i komentatoréw, ale
reakcja rynku walutowego byfa tylko chwilowa, a na rynku diugu nie
byta zauwazalna.

Kurs EURUSD spadt wczoraj w pierwszej fazie sesji do 1,351, nieco
ponizej wskazywanego przez nas wsparcia. W kolejnych godzinach
wspolna waluta odrobita cze$¢ strat i dopiero plotki o mozliwych
krokach EBC zainicjowaty dynamiczng kontynuacje ruchu na potudnie.
Na koniec kurs byt blisko 1,346, a dzi$ rano jest juz blisko 1,352 —
dodatkowym wsparciem dla dolara byty minutes FOMC. Dzi$ poznamy
szereg istotnych danych ze strefy euro, ktére moga zainicjowa¢ dalsze
wahania EURUSD. Wsparcie i op6r to 1,34 i 1,35.

Po nocnej stabilizacji EURPLN i korekcie USDPLN, kursy znowu rosty.
Zloty ostabit sie do 4,195 za euro, co zbiegto sie w czasie z informacjg
o zaskakujacej nominacji na stanowisko nowego ministra finanséw. Na
koniec dnia EURPLN nieco spadt dzieki plotkom o mozliwej decyzji
EBC, skala ruchu byla jednak zbyt mata, by zniwelowa¢ spadek
EURUSD i zioty stracit do dolara (USDPLN osiagnat prawie 3,11). Dzi$
rano EURPLN ponownie jest blisko 4,19; zysk, jaki osiagnat na koniec
wczorajszej sesji zostat zniwelowany przez wydzwiek minutes FOMC.
Nasza prognoza produkcji przemystowej jest powyzej rynku i tak jak
ostatnie dane o PKB, dzisiejszy odczyt moze korzystnie wplynaé na
zlotego. Wczesniej istotne beda dane z Europy.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownos$ci obligacji rosty
od poczatku dnia w reakcji na wydarzenia na rynkach bazowych.
Udana aukcja nie miata duzego wptyw na rynek i dopiero popotudniowe
plotki mozliwych dziataniach EBC sprawity, ze polskie obligacje
odrobity straty (w przeciwienstwie do IRS). WIBOR-y i FRA nie zmienity
sie. Na rynku stopy procentowej $ciera¢ sie dzis beda dwie sity —
jastrzebie dane i deklaracja RPP o stabilnych stopach NBP
przynajmniej do potowy 2014. Naszym zdaniem jest potencjat do
pewnego wzrostu IRS i rentownosci obligacji — szczegdlnie wobec
porannego ostabienia Bundéw w reakcji na minutes FOMC — ale skala
ruchu moze by¢ ograniczona przez opublikowane tydzien temu dane o
nizszej od prognoz krajowej inflacji (ktére byty dla rynku wazniejsze niz
wyzszy od oczekiwan wstepny odczyt PKB).

Ministerstwo Finanséw odkupito wczoraj obligacje OK0114 za 1,7 mld
zt i PS0414 za 3,6 mld zt. Wyemitowato natomiast diug za 5,6 mid zi.
Ze sprzedazy DS1023 pozyskano 3,2 mid zt (przy rentownosci
4,433%), a dwie obligacje zmiennokuponowe — WZ0119 i WZ0124 —
znalazly nabywcow za odpowiednio 0,8 mid zti 1,6 mid zt.

Dzi§ o 14:00 poznamy pazdziernikowe dane z przemystu. Badanie
koniunktury GUS oraz indeks PMI sugerujg kolejny mocny wzrost
produkcji w polskim przemysle. Spodziewamy sie wiec odczytu
wyraznie powyzej konsensusu rynkowego. W przypadku produkcji
budowlano-montazowej réwniez jesteSmy bardziej optymistyczni niz
rynek. Podobnie jak w ub. tyg. obok mocnych danych o aktywnosci
zobaczymy zapewne niskie dane o inflacji (PPl ponizej zera). Ciekawe
mogq by¢ minutes z posiedzenia RPP (publikacja réwniez o 14:00), na
ktorym Rada wydtuzyta forward guidance do potowy 2014 r. — mogg
pokazac jakie argumenty przekonaty RPP do tej decyzji.
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** Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na ko niec dnia
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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 % rir -0,2 -0,3 -0,2 -0,3

SRODA (20 listopada)
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
14:30 us CPI X % m/m 0,0 - -0,1 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw X % m/m 0,1 - 0,2 0,3
16:00 us Sprzedaz domoéw X min 5,15 - 5,12 5,29
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (21 listopada)

2:45 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 50,8 - 50,4 50,9
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 52,0 - 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. 335 - 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




