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Dzisiaj dane o PKB za Ill kw. 2013

Bank Zachodni WBK

Bez przetomowych zmian pod nieobecno  $¢ inwestorow z USA

Prezes NBP s adzi, ze gospodarka wraca na ,normalne tory”

Wzrost waha n EURPLN, ale kurs nadal blisko 4,20, EURUSD
bez duzych zmian

Kolejny dzie n przeceny krajowego dtugu i wzrostu IRS

Dzi$ w kraju szczegbtowe dane o PKB, oczekiwania inflac  yjne
za pazdziernik i plan poda zy obligacji na grudzie n, w strefie
euro wst epna inflacia za listopad

W trakcie czwartkowej sesji na globalnym rynku — przy zamknietych
rynkach w USA — nie pojawity sie wiadomosci ani dane makro, ktére
bylyby w stanie znaczaco wpltyng¢ na sytuacje rynkowa. Wahania
byly przejsciowo dosé wyrazne, ale wptyw na to miata gtéwnie niska
ptynno$¢ pod nieobecnosci amerykanskich inwestoréw. Dzi$ rano
agencja ratingowa S&P podwyzszyta perspektywe ratingu dla
Hiszpanii do stabilnej z negatywnej, utrzymujgc rating na poziomie
BBB-. Agencja zdecydowata sie natomiast na obnizenie ratingu
Holandii do AA+ z AAA, z perspektywa stabilng. W komentarzu do
decyzji napisano, iz w Hiszpanii od 2 lat nastepuje poprawa sytuaciji
finanséw publicznych, a perspektywy gospodarki stopniowo sie
poprawiaja, podczas gdy w Holandii perspektywy gospodarki ulegty
pogorszeniu. Natomiast poranna publikacja danych z Niemiec nieco
rozczarowata — w pazdzierniku sprzedaz detaliczna spadta o 0,8%
m/m (po spadku o 0,2% miesigc wczesniej - dane po korekcie)
wobec oczekiwanego wzrostu o 0,5% m/m.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj blisko 1,36. Brak inwestorow z
USA obnizyt nieco plynno$¢ rynku, co skutkowato chwilowym
wzrostem wahan, ale nie zaszly zadne przelomowe zmiany. Na
dzisiejszym otwarciu EURUSD jest nadal blisko 1,36. Obnizka
ratingu Holandii i podwyzszenie perspektywy ratingu dla Hiszpanii
nie majg na ten moment duzego wplywu na notowania wspoélnej
waluty. Dzisiaj w centrum uwagi znajda sie dane inflacyjne ze strefy
euro, ktére w krotkim terminie mogg wygenerowaé impuls do testu
krétkoterminowego oporu na 1,363. Wsparcie to 1,356.

Kursy EURPLN i USDPLN wahaly sie wczoraj dos¢ wyraznie. Od
poczatku sesji zioty zyskiwat do euro i dolara (umocnit sie do
odpowiednio 4,19 i 3,08), ale na koniec dnia zanotowano korekte
(szczegolnie w przypadku EURPLN). Realizacji zyskow z
umocnienia ziotego towarzyszyta deprecjacja forinta (EURHUF
wzrést z 298,5 do 299,8), do czego mogta przyczyni¢ sie wypowiedz
szefa wegierskiego banku centralnego. Gyorgy Matolcsy powiedziat,
iz jest jeszcze przestrzen do tego by obniza¢ stopy procentowe. Na
koniec dnia EURPLN wahat sie tuz ponizej 4,20. W nocy nie zaszly
duze zmiany i kurs nadal jest blisko 4,20. Nie spodziewamy sie, aby
ostateczne dane o PKB wplynely istotnie na notowania, oczekujemy,
ze EURPLN pozostanie blisko 4,20.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS kontynuowaty ruch na
pétnoc w podobnej skali co w $rode (wzrost o 6 pb stawek 5- i 10-
letnich, 3 pb. 2-letniej). 5-letni IRS jest obecnie najwyzej od potowy
pazdziernika (3,77%), a 10-letni od potowy wrzesnia (4,26%). Spread
2-10 lat wynosi obecnie 0k.120 pb, najwiecej od pierwszego tygodnia
wrzesnia. Polski diug tracit wyraznie od poczatku sesji (rentownosci
na srodku i dtugim koncu rosty o kolejne 5 pb), ale na koniec dnia
udato sie zniwelowac czes¢ strat. Obroty bylty umiarkowane. Stawki
WIBOR od 1 do 12 miesiecy pozostaty stabilne, FRA9x12 wzrést o 2
pb (do 2,80%). Dzisiaj Ministerstwo Finanséw opublikuje plan podazy
obligacji na grudzien. Wg ogélnego kwartalnego planu, w ostatnim
miesigcu roku resort chce przeprowadzi¢ tylko aukcje zamiany (w
najblizszy czwartek).

Prezes NBP, Marek Belka, powiedziat wczoraj, ze ,ostatnie dane sg
niezte, gospodarka wraca na normalne tory” oraz, ze nie ,trapig jej
zadne nierébwnowagi”. W naszej ocenie perspektywy polskiej
gospodarki sa dobre. Spodziewamy sie, ze Kkolejne kwartaly
przyniosg dalsza poprawe sytuacji gospodarczej, a wzrost
gospodarczy bedzie generowany juz nie tylko przez eksport, ale
réwniez i popyt krajowy.

Ministerstwo Finanséw opublikowato wczoraj nowg wersje projektu
zmiany ustawy o NBP. Wg propozycji w 2014 r. Sejm, Senat i
Prezydent powotaliby dodatkowo po jednym cztonku RPP, w ten
sposob sktad Rady powiekszythy sie przejsciowo do 12 os6b (plus
Prezes NBP jako przewodniczacy). W 2016 r., kiedy konczy sie
kadencja obecnych cztonkbw RPP, trzy organy powotujace
wybratyby na nowg kadencje po jednym czionku Rady — w ten
sposob liczebnos¢ RPP przej$ciowo zmalataby do 6 oséb (+Prezes).
Po kolejnych dwoch latach powotano by kolejnych trzech cztonkéw
Rady, uzupetniajac jej sktad do docelowej liczby 9 oséb (+Prezes).
W ten sposob doprowadzono by do sytuacji, w ktérej rotacja
czlonkbw RPP nastepuje stopniowo, co zdaniem MF ,zwieksza¢
bedzie stabilno$¢ podejmowanych decyzji, wplywajacych na sposéb
prowadzenia polityki monetarnej Polski”. Zgadzamy sie z oceng
Ministerstwa — takie rozwigzanie miatoby zapewne pozytywny wptyw
na ciggtos¢ polityki pienieznej w Polsce. Pozytywnie o tej propozyciji
wyrazit sie rowniez Prezes NBP Marek Belka.

Dzi$ o0 10:00 GUS opublikuje bardziej szczegétowe dane nt. wzrostu
PKB w Il kw. Oczekujemy ozywienia w konsumpcji indywidualnej
(do 1,2% r/r z 0,2% r/r) przy wcigz ujemnej (ale poprawiajgcej sie)
dynamice inwestycji. Najnowsze dane GUS nt. wynikéw finansowych
przedsiebiorstw sugeruja, ze mozliwa jest pozytywna niespodzianka
z tej strony, poniewaz wydatki firm na inwestycje wyraznie wzrosty w
Il kw. W sumie, dane powinny potwierdzi¢, ze ozywienie obejmuje
coraz wiekszg liczbe sektoréw gospodarczych i ze za coraz
szybszym tempem wzrostu PKB nie stoi juz wytacznie eksport, ale
takze, w coraz wiekszym stopniu, popyt krajowy.
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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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\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNFI’EiOGNOZBAZWBK REALIZACJA xﬁ;#;glé*
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 domow X % m/m 2,0 - -0,6 -4,6
WTOREK (26 listopada)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna X % rir 4,3 3,2 3,2 3,9
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 13,0 13,0 13,0 13,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 3,20 - 3,20 3,40
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw X tys. 930 - 1034 974
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller IX % m/m 0,9 - 1,0 0,9
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt 72,4 - 70,4 72,4
SRODA (27 listopada)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 316 326
14:30 us ZamoOwienia na dobra trwatego uzytku X % m/m -2,0 - -2,0 4,1
15:55 us Indeks Michigan Xl pkt 73,1 - 75,1 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 0,8 - 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




