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Lepsze od oczekiwa n dane z Niemiec poprawiaj g nastroje
na koniec tygodnia

Nowy minister finanséw optymistycznie o wzro  $cie w 2014
i wptywie ograniczenia QE3 na polski rynek, zapowied  ziat
now g ordynacj e podatkow g

Ztoty stabilny w stosunku do euro, zyskuje do dolar
dzieki ruchowi w gér ¢ EURUSD

a tylko

Spokojny koniec tygodnia na krajowym rynku stopy
procentowej

Dzisiaj dane z rynku nieruchomo $ci USA

Niemiecki indeks Ifo wzrést w listopadzie wyraznie mocniej niz
oczekiwano i zaskoczyt na plus najbardziej sposréd wszystkich
wskaznikéw dla najwiekszej europejskiej gospodarki
publikowanych wczesniej w minionym tygodniu. Po jednym
miesigcu korekty nastapita dos¢ wyrazna poprawa, indeks znalazt
sie na najwyzszym poziomie od kwietnia 2012. Odczyt ten
przyczynit sie do aprecjacji euro do dolara i ogdlnej poprawy
nastrojow na globalnym rynku.

Kurs EURUSD poruszat sie w piatek w trendzie wzrostowym.
Korzystny wplyw na notowania wspdlnej waluty miaty dane z
Niemiec. Na koniec krajowej sesji EURUSD byt blisko 1,352, co
oznacza, ze euro odrobito straty ze $rody poniesione w reakcji na
plotki o mozliwym cieciu stopy depozytowej ponizej 0% przez EBC.
Dzisiaj rano kurs jest blisko 1,354. Jedyne wazne dane, jakie
zostang opublikowane na poczatku tygodnia, to odczyt z rynku
nieruchomosci USA. Bedzie to pierwsza z serii publikacji z
amerykanskiej gospodarki, ktére mogg mie¢ znaczny wpltyw na
notowania. Poczatek sesji przebiega w dos¢ pozytywnych
nastrojach, EURUSD moze wiec ponownie testowac
krétkoterminowy op6r na 1,356 (kolejny opor to 1,363). Wsparcie
na dzi$ to 1,351.

Kurs EURPLN wahat sie w trakcie ostatniej sesji ubiegtego
tygodnia nieznacznie ponizej 4,20, kilkukrotnie przebijajac lekko
ten poziom. Ztoty kolejny dzien pozostawat pod presjg pomimo
umiarkowanych wzrostéw na europejskich gietdach i aprecjacji
euro do dolara. Tylko dzieki wzrostowi EURUSD odnotowano drugi
dzien z rzedu lekkiego spadku USDPLN (do 3,10). Na dzisiejszym
otwarciu EURPLN waha sie blisko 4,195. Oczekujemy, ze kurs
pozostanie w przedziale 4,165-4,227, a wzrost wahah w tym
pasmie zainicjowa¢ moga dzi$ popotudniowe dane z USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej piagtek nie przynidst zbyt
duzych zmian. IRS i rentownosci obligacji zakonczyly sesje blisko
pozioméw z czwartku. Obroty na rynku diugu byly niewielkie.
Wiceminister finanséw Wojciech Kowalczk zdradzit, ze emisja
obligacji dolarowych nastgpi najwczesniej w | kw. 2014. Pigtek byt
42. sesja, kiedy 12-miesieczny WIBOR jest na poziomie 2,75%, 43.
sesjg od kiedy 9-miesieczna stawka wynosi 2,73% i 25. sesjg od
kiedy 6-miesieczny WIBOR jest na poziomie 2,70%. W
notowaniach stawek FRA nie zaszlty wyrazne zmiany.

Nominowany na ministra finanséw Mateusz Szczurek powiedziat w
piatek, ze wzrost PKB na poziomie 3% w 2014 r. jest realny. W
jego ocenie, najwiekszym zagrozeniem dla koniunktury w kraju jest
tempo i trwalo$¢ ozywienia w strefie euro. Nie uwaza on, by
ograniczenie skali QE3 przez Fed miato negatywny wpltyw na
polski rynek. W sobote podczas konwencji PO Szczurek
zapowiedziat nowg ordynacje podatkowa, aby ,uczyni¢ zycie dla
podatnikéw mniej uciazliwym”. Z kolei w dzisiejszym wywiadzie dla
Dziennika Gazety Prawnej przyszty minister finanséw powiedziat,
ze dzis korzysci z wejscia Polski do strefy euro sg mniejsze niz
wydawato sie przed kryzysem.

Prezes NBP Marek Belka powiedziat w pigtek, ze w IV kw. br.
tempo wzrostu PKB ulegnie dalszej poprawie. Odnoszac sie do
wstepnych danych opublikowanych przez GUS tydzien temu
powiedziat, iz istotna jest struktura wzrostu (np. czy duza czes¢ nie
zalezata od odbudowy zapaséw). Zdaniem Belki w tym roku Polska
zanotuje dodatni bilans handlowy oraz ,nieco ujemny” deficyt na
rachunku obrotéw biezacych.

MFW zaprezentowat na koniec tygodnia swoje prognozy dla
gospodarki Polski. Fundusz oczekuje wzrostu PKB o 2,7% r/r w
przysztym roku (zgodnie z naszymi oczekiwaniami). Deficyt
finanséw publicznych ma natomiast wynies¢ 3,5% PKB (wobec
4,6% PKB prognozowanych na ten rok). MFW uznat takze za
wiasciwg ostatnig zapowiedz RPP o utrzymaniu stabilnych stép
NBP co najmniej do potowy 2014.

Na globalnym rynku walutowym duzy wpltyw na notowania miaty
plotki o tym, ze EBC moze obnizy¢ stope depozytowg do -0,1% i
pézniejsze dementi tych doniesien ze strony Mario Draghiego. Na
przestrzeni ostatnich dwdéch tygodni ze strony FOMC naptywaty
réwniez sprzeczne sygnaly. Z jednej strony, przyszta szefowa Fed
w wystgpieniu przed senackg komisjg bankowa powiedziata, ze nie
nalezy sie spieszy¢ z ograniczaniem QE3. Z drugiej strony, w
minutes z ostatniego posiedzenia FOMC znalazla sie sugestia, ze
skala pienieznej stymulacji amerykanskiej gospodarki moze zostaé
wkrétce zmniejszona. W tym tygodniu poznamy szereg istotnych
danych z USA, ktére moga wplyng¢é na oczekiwania rynku
odnosnie dalszych loséw QE3.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13540 CADPLN 29337
USDPLN 3.1005 DKKPLN 05629
EURPLN 4.1974 NOKPLN 0.5092
CHFPLN 3.418 SEKPLN 04704
JPYPLN* 3.0428 CZKPLN 0.1539
GBPPLN 5.0276 HUFPLN* 14060
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 22.11.2013

EURPLN

4.1894

4.2006

otwarcie

4.1990

zamkn.

4.1971

fixing

4.1995

USDPLN  3.0974 3.1154 3.152 31033 3.1077
EURUSD 13471 13538 13482 13521 -
Rynek stopy procentowe]j 22.11.2013

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Obligacja
(termin)

Zmiana
(pb)

Ostatnia
aukcja

Sr.
Rentown

OKO0715 (2L) 2.75 230413 2748
PS0718 (5L) 3.66 -1 07.1.13 3.589
DS1023 (10L) 442 0 221013  4.302
Termin PL us EZ
Zmiana Zmiana FAUTEYES
(pb) (pb) (pb)
1L 2.73
2L 3.02 0 0.38 1 0.45 1
3L 3.25 0 0.64 0 0.62 1
4L 3.47 -1 1.03 0 0.84 0
5L 3.65 -1 1.46 -2 1.08 0
8L 4.02 -1 2.41 -5 1.70 -1
10L 4.15 -1 2.80 -6 2.01 -2
Stawki WIBOR
: Dzienna zmiana
Termin (pb)
O/N 2.60 0
T/N 2.60 0
Sw 258 0
2w 258 0
™ 2.60 0
3M 2.65 0
6M 270 0
M 273 0
i 2.75 0

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 261 -1
x4 2.66 -1
3x6 2.66 0
6x9 2.68 0
9x12 278 0
3x9 271 1
6X12 2.73 -3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY
(pb) (pb)
Polska 86.1 0 2.66

Czechy 59.5 0 0.60 2
Wegry 274.9 2 4.23 0
Grecja 37030.5 0 7.23 9
Hiszpania 152.7 -8 2.35 -2
Witochy 184.9 -4 2.33 -1
Portugalia 347.7 2 4.22 -5
Irlandia 125.5 0 1.80 2
Niemcy 20.3 0 - --

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji
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\?VZV‘\\IIS\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNFI’EiOGNOIZBAZWBK REALIZACJA xﬁ;ﬁygé‘*
PIATEK (22 listopada)
8:00 DE PKB 11 kw. % rlr 0,6 - 0,6 0,5
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 107,7 - 109,3 107,4
PONIEDZIALEK (25 listopada)

16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw X % m/m 2,0 - -5,6

WTOREK (26 listopada)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna X % rlr 4,3 3,2 3,9
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 13,0 13,0 13,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 3,2 - 3,40
14:30 us Pozwolenia na budowe domow X tys. 923 - 925
14:30 us Rozpoczete budowy domow X tys. 935 - 935
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller IX % m/m 0,9 - 0,9
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt 72,1 - 71,2

SRODA (27 listopada)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 323
14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku X % m/m -1,7 - 3,8
15:55 us Indeks Michigan Xl pkt 73,0 - 72,0

CZWARTEK (28 listopada)
us Dzien wolny

PIATEK (29 listopada)
10:00 PL PKB I kw. % rir 1,9 1,9 0,8
10:00 PL Spozycie indywidualne I kw. % rlr 1,0 1,2 0,2
10:00 PL Naktady brutto na  $rodki trwate I kw. % rlr -2,0 -2,0 -3,2
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 0,9 - 0,7
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne XI % rlr - - 0,9

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly
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




