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Fed rozpocz at ograniczanie QE3

Bank Zachodni WBK

FOMC ogranicza miesi eczny skup aktywow, ale deklaruje
utrzymanie niskich stop diu  zej niz dotychczas

Produkcja przemystowa i budowlana pozytywnie zaskak uja,
PPI potwierdza brak presiji inflacyjnej

Ztoty mocniejszy po decyzji Fed
Niewielkie umocnienie na rynku stopy

Dzis$ w kraju aukcja odkupu, za granic g sporo danych z USA

Trzecia w tym tygodniu porcja danych z Niemiec byta tym razem
.zaledwie” zgodna z oczekiwaniami. Nawet, gdyby indeks Ifo
odchylitby sie wyrazniej od konsensusu, to reakcja rynku
prawdopodobnie takze bylaby niewielka. Oczekiwanie na
wieczorng decyzje FOMC bytlo bowiem widoczne od samego
poczatku srodowej sesji. Pewne lekkie ostabienie wspolnej waluty
do dolara wywotaty stowa szefa wtoskiego rzadu, ktéry powiedziat,
ze UE powinna podja¢ kroki, aby nieco obnizy¢ kurs EURUSD.
Komentarz ten wywotat jednak tylko chwilowg reakcje rynku. Takze
znacznie lepsze od oczekiwah dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci nie zdotaly wywota¢ istotniejszego ruchu.

Komitet Otwartego Rynku Amerykanskiej Rezerwy Federalnej
(FOMC) zdecydowal wczoraj o ograniczeniu miesiecznej skali
zakupow obligacji o0 10 mid $, do 75 mid $. Uzasadnieniem tego
ruchu byla zaobserwowana poprawa sytuacji na rynku pracy i
pozytywne perspektywy kontynuacji tych zmian w przysztosci.
Jednoczesnie ze zmniejszeniem rozmiaru QE3, ogtoszono, ze
stopy procentowe pozostang na niskim poziomie dtuzej, niz do tej
pory zapowiadano (jeszcze pewien czas, po tym, jak stopa
bezrobocia spadnie do 6,5%). Ben Bernanke powiedziat na
konferencji prasowej, ze na kolejnych posiedzeniach mozliwe jest
dalsze ograniczanie QE3, ale bedzie ono uzaleznione od
naptywajacych danych. Podkreslit tez, ze nowa prezes Fed Janet
Yellen w petni popiera podjeta decyzje. Rynki finansowe
zareagowaly pozytywnie na decyzje Fed — na wiekszosci gietd
zanotowano wyrazne wzrosty indeksow, nastapito lekkie ostabienie
Bundéw i Treasuries i umocnienie dolara amerykanskiego.

Kurs EURUSD spadt w pierwszej fazie sesji niemal do dolnego
ograniczenia wskazywanego przez nas pasma wahan (1,371-
1,381) w reakcji na stowa wioskiego premiera. W kolejnych
godzinach nastapito lekkie odbicie, ktéremu nie przeszkodzity
nawet dane z USA. Na koniec dnia EURUSD byt blisko 1,376.
Decyzja FOMC wywotata spore wahania, najpierw spadek do 1,37,
a potem odbicie do 1,381. W kolejnych godzinach dolar zyskiwat

do euro i dzi§ rano EURUSD jest blisko 1,368. Pewien wzrost
wahan moze nastgpi¢ dzisiaj po publikacji potudniowych danych z
USA; wazne poziomy na najblizsze dni to 1,365 1,371.

Kurs EURPLN zanotowat wczoraj nieznaczny wzrost i wahat sie
blisko 4,18 przez caly dzien. Tylko nieznacznie wyrazniejszy ruch
zanotowano w przypadku USDPLN. W nocy krajowa waluta
zyskata do euro (dzieki pozytywnej reakcji gietd w USA na decyzje
FOMC), ale stracita do dolara wskutek spadku EURUSD. EURPLN
spadt w nocy do prawie 4,16 przebijajgc dolne ograniczenie
zawezajgcego sie pasma wahan. Mimo rosnacych kontraktéw na
indeksy w Europie, impuls aprecjacyjny zitotego nie jest jednak
kontynuowany. Na otwarciu EURPLN waha sie blisko 4,17 i
spodziewamy sie, ze kurs pozostanie dzi§ w przedziale 4,16-4,19,
kiedy rynek bedzie oceniat skutki wieczornej decyzji FOMC.

Na krajowym rynku stopy procentowej, mimo silnych danych o
krajowej produkcji przemystowej (szczeg6ty ponizej), IRS oraz
rentowosci obligacji zanotowaty dalsze spadki. W rezultacie, 10-
letni IRS znalazt sie na poziomie 4,10%, 5-letni na 3,60%, a 2-letni
na 2,96%. Podobne zmiany zanotowano na rynku dtugu, $rodek i
dtugi koniec przesunety sie w dot o ok. 5 pb, a 2 lata o 3 pb.
Kontynuowana byla zatem korekta po ostatnim dos$¢ wyraznym
wystromieniu krzywych. W zwigzku z koncem roku, 3-miesieczny
WIBOR zanotowat wczoraj wzrost o 3 pb, do 2,68%. Przerwana
zostata tym samym stabilizacja obserwowana przez ostatnie 23
sesje.

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 2,9% r/r, a
budowlano-montazowa spadta o 2,9% r/r. W obu przypadkach
wyniki byly znacznie lepsze od prognoz i sugerujg, ze tempo
wzrostu krajowej gospodarki nadal wyraznie przyspiesza w IV
kwartale. Jednoczesnie, presja inflacyjna pozostaje niska, co
potwierdzajg dane o PPI (-1,5% r/r). Z punktu widzenia RPP wazne
bedzie w jakim stopniu coraz szybszy wzrost PKB kreowany jest
przez popyt krajowy. Odbicie w budownictwie i sygnaly z badan
koniunktury wskazujg, ze rola tego czynnika rosnie.

Bank Swiatowy przedstawit wczoraj swoje prognozy, z ktérych
wynika, ze polski PKB wzrosnie w 2014 o 2,8% r/r wobec 2% r/r
oczekiwanych w czerwcu. Korzystny wptyw na gospodarke Polski —
i calego regionu — wywierac bedzie, obok stabilizacji w strefie euro,
ozywienie popytu wewnetrznego, szczegélnie jesli chodzi o
inwestycje. BS podwyzszyt prognoze dla Europy Srodkowo-
Wschodniej na 2014 do 2,3% z 2,0%.
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CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES S T REALIZACJA WARTOSG*
PIATEK (13 grudnia)
14:00 PL CPI Xl % rir 0,9 0,8 0,6 0,8
14:00 PL Eksport X min € 14 868 15 109 14 622 13 896
14:00 PL Import X min € 14 318 14 485 14 569 13 223
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych X min € -586 -194 -466 -1024
14:00 PL Podaz pieni adza Xl % rir 6,2 6,0 5,7 5,9
PONIEDZIALEK (16 grudnia)
2:45 CN Wstepy PMI — przemyst Xl pkt 50,9 - 50,5 50,8
9:28 DE Wstepy PMI — przemyst Xl pkt 52,9 - 54,2 52,7
9:58 EZ Wstepy PMI — przemyst Xl pkt 51,4 - 52,7 51,6
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir 1,4 1,0%* 1,1 1,4
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,6 - 11 0,1
WTOREK (17 grudnia)
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt 55,0 - 62,0 54,6
11:00 EZ HICP Xl % rlr 0,9 - 0,9 0,9
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05 0,05
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % 0,1 0,1 0,1 -0,2
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % 2,9 2,7 3,1 3,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 3,0 - 3,0 3,2
14:30 us CPI Xl % m/m 0,1 - 0,2 0,1
SRODA (18 grudnia)
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 109,5 - 109,5 109,3
14:00 PL Produkcja przemystowa XI % rir 1,7 0,4 2,9 4,4
14:00 PL Produkcja budowlana XI % rir -7,9 -11,6 -2,9 -5,5
14:00 PL PPI Xl % rir -1,2 -1,3 -1,5 -1,3
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 990 - 1007 1034
20:00 us Wynik posiedzenia FOMC
20:30 us Konferencja prasowa Bena Bernanke
CZWARTEK (19 grudnia)
11:00 PL Aukcja odkupu obligacji OK0114 i PS0414
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 334 - 368
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 10 - 6,5
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl % m/m -1,5 - -3,2
PIATEK (20 grudnia)
14:30 us Finalny PKB M kw. % kw./kw. 3,6 - 2,5

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

*szacunek po danych o inflacji
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