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Tygodnik ekonomiczny

16 — 22 wrzesnia 2013

Miniony tydzie n byt okresem odreagowania: w kraju paniki zwi  gzanej z rzadowymi planami zmian w OFE, a za
granic 3 obaw o zacie snienie polityki przez Fed (przynajmniej przej sciowo, po stabszych danych z rynku pracy) i
nerwowo sci w zwi azku z niepewn g sytuacj g w Syrii (wzrost szans na unikni ecie interwencji zbrojnej). Krajowe
obligacje, gietda i waluta odrobity straty z poprze dniego tygodnia, wracaj ac do poziomow sprzed ogtoszenia
propozycji zmian w OFE. Dane o inflacji i bilansie ptatniczym nie mialy znacz acego wptywu na rynek.

Najbli zsze dni mog g byé kluczowe dla wyznaczenia trendéw na rynkach finans owych na najbli zsze tygodnie, czy
nawet miesi gce. Pierwszoplanowym wydarzeniem b edzie posiedzenie Fed, na ktérym prawdopodobnie zost  anie
podj eta decyzja o rozpocz eciu ograniczania skali ilo $ciowej stymulacji gospodarki. Na rynku panuje niepe wno $¢
odno snie skali ograniczenia QE3. Wg ankiety Bloomberga, i  nwestorzy oczekuj g zmniejszenia miesi ecznych zakupdw
obligacji przez Fed o0 10 mid $. Je S$li ograniczenie nie b edzie wi eksze, naszym zdaniem rynek pozytywnie odbierzet e
decyzj e. Jednak istotna b edzie te z sygnalizacja tego czy Fed przedstawi okoliczno  $ci, ktre mog a doprowadzi € do
dalszego zmniejszenia rozmiaru QE3. Przed srodow g decyzj a Fed opublikowane zostan g istothe dane makro z USA,
ktére mog a sprawi €, ze podwy zszone wahania utrzymaj @ sie na pocz atku tygodnia. Krajowe publikacje danych b  eda
miaty raczej drugoplanowe znaczenie dla rynku. W ni  edziele 22.09 odb eda sie wybory parlamentarne w Niemczech,
ktérych wynik mo ze mie € istotny wpltyw na nastroje w kolejnym tygodniu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (16 wrzesnia)
11:00 EZ HICP VI % rir 1,3 - 1,3
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rir 1,4 1,4 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,4 - 0,0
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych VIl % 77,8 - 77,6
WTOREK (17 wrze $nia)
11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 45,5 - 42,0
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir 2,8 2,9 3,5
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir -0,6 -0,6 -0,7
14:30 us Bazowy CPI VI % m/m 0,1 - 0,2
SRODA (18 wrze$nia)
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rir 2,7 0,5 6,3
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rir -9,0 -9,1 -5,2
14:00 PL PPI VI % rir -0,7 -0,9 -0,8
14:30 us Rozpoczete budowy doméw VIl tys. 923 - 896
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw VIl tys. 950 - 943
20:00 us Decyzja Fed odnosnie skali QE3 mld $/mc 75 - 85
20:30 us Konferencja prasowa Bena Bernanke
CZWARTEK (19 wrze $nia)
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 292
16:00 us Indeks Philly Fed IX pkt 10,0 - 9,3
16:00 us Sprzedaz doméw VIl min 5,25 - 5,39
PIATEK (20 wrze $nia)
16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw IX pkt -14,3 - -15,6
NIEDZIELA (22 wrze $nia)
DE Wybory parlamentarne

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Nieco gorsza produkcja, poprawa na rynku pracy

% rlr Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
15 r 30

—— Zatrudnienie w firmach
—— Produkcja przemystowa

——Ptace w firmach
Prod.budowlana (prawa 0$)

= Spodziewamy sie nieco stabszych sierpniowych wynikéw
przemystu i budownictwa niz w poprzednim miesigcu, co
jednak wynika gtéwnie z ujemnego efektu dni roboczych.
Ponadto widzimy pewne ryzyko w gore dla naszej
prognozy produkcji przemystowej, po PMI i dobrych danych
SAMAR o produkcji samochodéw. Spodziewamy sie
dalszej poprawy sytuacji w obydwu sektorach w
nadchodzacych miesigcach.

= Sierpniowe dane z rynku pracy pokazg naszym zdaniem
dalszg nieznaczng poprawe. Uwazamy, ze tempo spadku
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw zmniejszy sie po
raz czwarty z rzedu. Tempo wzrostu ptac natomiast obnizy
sie w poréwnaniu do lipca (kiedy zostato podbite przez
wyptaty premii), ale utrzyma sie na solidnym poziomie.

= Szacujemy, ze inflacja bazowa bez cen zywnosci i energii
pozostata w sierpniu stabilna, na poziomie 1,4% r/r.

Ostatni tydzien w gospodarce - CPI bez niespodzianki, bilans handlowy na plusie

% rlr
12

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych

= Stopa inflacji pozostata w sierpniu na takim samym
poziomie jak w lipcu, tj. 1,1% r/r. Zanotowano sezonowe
spadki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (-1,2%
m/m) oraz odziezy i obuwia (-2,7% m/m). Wprawdzie
przeceny w tych dwoch kategoriach byly minimalnie
glebsze niz zaktadalismy, ale z drugiej strony nieco wyzsze
od naszych prognoz okazaly sie ceny paliw, ktére wzrosty o
0,5% m/m. W pozostatych kategoriach zmiany cen towaréw
i ustug byly kosmetyczne.

= Inflacja w kolejnych miesigcach bedzie prawdopodobnie
stopniowo rosta, ale raczej stopniowo — spodziewamy sie,
ze dopiero na poczatku 2014 r. osiggnie 2%, a w potowie
przysztego roku zblizy sie do celu inflacyjnego.

=Wzrost podazy pienigdza M3 spowolnit w sierpniu do
6,2% r/r z 6,6% r/r w lipcu. Dane nie pokazaty istotnej
zmiany trendéw w zakresie kredytéw i depozytéw.

10 -
8,
6,
4 -
2 |
'9’s cc oo e uw wmo e
2% o5 7T o 2 5w o/ s, T o 2 5\5/e
4 P E @ g @ g @ @
6 -
-8
-10 -
CPl  —— Zywno$¢ Odziez i obuwie —— Transport
% rlr Elementy bilansu ptatniczego mid €
40 r4

IR R R
F-2
F-3
40 L
Obroty biezace (prawa 0§) —— Eksport (lewa 0§) —— Import (lewa 0$)

= Saldo obrotéw biezacych bilansu ptatniczego zanotowato w
lipcu deficyt -178 min €, po trzech miesigcach nadwyzki i
oczekiwaniach wskazujgcych na powtérzenie dodatniego
salda. Pogorszenie salda w poréwnaniu do czerwca (+574
min €) wynikato przede wszystkim ze stabszych naplywéw
$rodkéw z Unii Europejskiej, widocznych na rachunku
transferow biezacych (w lipcu nadwyzka 368 min € wobec
626 min € w czerwcu). Wynik na rachunku biezacym byt
znacznie lepszy niz przed rokiem, w zwigzku z czym 12-
miesieczy deficyt wyniost 1,7% PKB, najmniej, od kiedy
dostepne sg poréwnywalne dane (2000 r.).

= Eksport wyniost 13,0 mid € i caly czas osigga bardzo dobrg,
stope wzrostu (+6,0% r/r w lipcu). Taka tendencja utrzyma
sie naszym zdaniem w najblizszych miesigcach. Import
wyniést 12,7 mid € (+0,4% r/r). Nadwyzka w handlu
zagranicznym byta rowna 293 min € i byt to czwarty miesigc
z rzedu z dodatnim wynikiem.

Cytat tygodnia — OFE raczej nie bedg inwestowa¢ w zagraniczne obligacje

Wojciech Kowalczyk, wiceminister finanséw, 13.09, R euters
Raczej nie pozwolimy OFE inwestowa¢ w papiery skarbowe innych
krajow. Jesli nie w nasze (polskie obligacje), to w inne takze nie.
Ministerstwo Finanséw, 13.09, komunikat dla PAP

Do FRD zostang przeniesione nieskarbowe obligacje gwarantowane
przez Skarb Panstwa i ewentualnie inne instrumenty rynku
finansowego, ktérymi FRD zarzadzatby pasywnie. Wszystkie akcje
zostang w OFE. (...) Nie jest rozwazany wariant przenoszenia
obligacji skarbowych do FRD.

Najnowsze wypowiedzi przedstawicieli MF sugerujg, ze OFE nie
beda mogly inwestowa¢ w Zadne obligacje: ani krajowe, ani
zagraniczne. Zakaz inwestowania oznacza zakaz kupowania, to
znaczy, ze aktywa dtuzne, ktére pozostang w portfelach OFE po
przekazaniu wymaganej czesci do ZUS, beda mogly w nich
pozosta¢ do zapadalnosci (ale moga tez zostaC sprzedane).
Przypomnijmy, ze zgodnie z wytycznymi Komisji Europejskiej, limit
inwestycji w aktywa zagraniczne ma wzrosng¢ do 30% w 2016 r.
Jednakze, inne szczeg6ly dotyczace dopuszczalnej polityki
inwestycyjnej OFE pozostajg nieznane, a te informacje beda
zapewne miaty znaczacy wptyw na rynki.
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Rynek walutowy — Skala ograniczenia QE3 kluczowa dla kurséw
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Zmiany w QE3 kluczowe dla ztotego
= Opublikowane w poprzedni pigtek rozczarowujace
miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy ograniczyly
nieco obawy inwestoréw 0 znaczne ograniczenie QE3 przez
FOMC juz na najblizszym posiedzeniu. Po wyraznym
ostabieniu wywotanym przez rzadowe plany zmian OFE
obligacje i gietda odrobity w trakcie minionego tygodnia straty.
Dane z USA i odreagowanie polskich aktywéw miaty wyraznie
korzystny wplyw na krajowg walute. Kurs EURPLN spadt do
prawie 4,20 z 4,27 pod koniec ubiegtego tygodnia. USDPLN
zanotowat znizke z 3,24 do 3,16.

= O ile zloty zyskiwat systematycznie od poczatku tygodnia (i
dopiero na koniec tygodnia EURPLN ustabilizowat sie lekko
powyzej 4,20), to na globalnym rynku umocnienie ryzykownych
aktywow szybko wyhamowato. Dynamiczne zmiany sytuacji w
trakcie pojedynczych sesji na europejskich gietdach i na rynku
EURUSD sugeruja, ze na rynku panuje niepewnos¢ odnosnie
skali ograniczenia QE3. Wg ankiety Bloomberga, inwestorzy
oczekujg zmniejszenia miesiecznych zakupéw obligacji przez
Fed o 10 mld $. Wg nas, jesli ograniczenie nie bedzie wieksze,
wowczas rynek pozytywnie odbierze te decyzje. Warto jednak
mie¢ swiadomosé, ze istotna bedzie takze sygnalizacja tego
czy Fed przedstawi okolicznosci, ktére mogg doprowadzié¢ do
dalszego zmniejszenia rozmiaru QE3. Przed srodowa decyzjg
Fed opublikowane zostang istotne dane makro z USA, ktore
moga sprawi¢, ze podwyzszone wahania utrzymajg sie na
poczatku tygodnia. Kolejne po 4,20 wsparcie dla EURPLN to
4,17.

Spore wahania w oczekiwaniu na FOMC

= Miniony tydzien obfitowat w spore wahania EURUSD. Dane
z rynku pracy USA oraz nadzieje na pokojowe rozwigzanie
sprawy Syrii wspieraly wspoélng walute, al niepewnosé
odnosnie skali ograniczenia QE3 powodowata, ze zmiennos¢
w trakcie pojedynczych sesji byta wyrazna. Po osiagnieciu ok.
1,332 (wobec niemal 1,32 po danych z rynku pracy) nastgpito
zatrzymanie wzrostow.

= Pomimo odbicia EURUSD z 1,31 do chwilowo ponad 1,33,
rynek w pewnym stopniu wycenia juz ograniczenie QE3. Jesli
skala zmniejszenia miesiecznych zakupéw obligacji nie bedzie
wigksza niz 10 mld $, wtedy euro moze zyska¢ w stosunku do
dolara. Oprocz srodowej decyzji, istotne beda komunikat oraz
konferencja prasowa Fed. Inwestorzy beda czeka¢ na
wskazowki, ktbre pomoga oceni¢ skale oraz tempo dalszego
ograniczania QE3 w przysztosci. Wczesniej opublikowane
zostang dane z przemystu oraz rynku nieruchomosci, ktére —
tak jak pigtkowe sprzedaz detaliczna oraz indeks Michigan —
moga wywotaé wyrazne wahania w trakcie sesji. Istotne
poziomy na ten tydzien dla EURUSD to wsparcie na 1,31
oraz opor na 1,34.

EURHUF i EURCZK w trendzie bocznym czekaj a na Fed

= Na rynku forinta i korony nie zaszly przelomowe zmiany. W
obu przypadkach miniony tydzien stat pod znakiem wahan w
okolicy pozioméw z pigtkowego zamkniecia. Wegierska waluta
ostabita sie przejsciowo do prawie 302 za euro (nizsza od
oczekiwan inflacja nie ostabita za bardzo forinta), podczas gdy
EURCZK wahat sie wokot 25,76.

= Na ten tydzien nie zaplanowano publikacji zadnych danych
z Czech i Wegier, ktére mogtyby istotnie wptynaé na rynek.
Kluczowy dla notowan forinta oraz korony bedzie wiec zatem
wynik posiedzenia FOMC. O ile reakcja EURHUF moze by¢
podobna do zmian na rynku EURPLN, o tyle EURCZK moze
sie zachowywag¢ stabilniej, niz te dwa kursy.
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Rynek stopy procentowej — Decydujgce posiedzenie Fed
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Stawki WIBOR stabilne ...

= Za nami kolejny juz tydzien stabilizacji na rynku
pienieznym. Stawki WIBOR pozostaty na niezmienionym
poziomie (w tym WIBOR 3M na 3,70%), podczas gdy stawki
FRA nieco spadly (gtownie na krétkie terminy). FRA9x12
utrzymuje sie nieco powyzej 3%, zakotwiczajac oczekiwania
na pierwsza podwyzke stop w potowie 2014 r., co jest
zgodne z naszymi oczekiwaniami.

= Perspektywy stabilnych stop NBP przynajmniej do konca
roku (co podkreslita RPP we wrzesniowym komentarzu), a
moze i nieco diuzej (na co wskazujg ostatnie wypowiedzi
czlonkéw RPP) powoduja, ze stawki WIBOR konsolidujg sie
na biezacych poziomach. Jednak w perspektywie do konca
roku oczekujemy ich nieznacznego wzrostu. Nieco wiecej
zmiennosci spodziewamy sie na rynku FRA, ktéry jest dosé
wrazliwy na publikacje danych z gospodarki.

... podczas gdy na rynku obligacji i IRS odreagowanie

= Miniony tydzien na rynku obligacji i IRS przyniost
odreagowanie znaczacych wzrostéw rentownosci, ktére
nastapity po ogtoszeniu przez rzad zmian dotyczacych OFE.
W pierwszej czesci tygodnia umocnienie krajowych obligacji
nastepowato pomimo dalszej przeceny na rynkach bazowych
(rentownos¢ niemieckiej 10-latki na chwile osiagneta poziom
2,09%). Pod koniec tygodnia spadek krajowej 10-latki do ok.
4,46% byt efektem umocnienia Bunda. Popyt na krajowy diug
generowany byt zaréwno przez krajowych, jak i
zagranicznych inwestorow. W przypadku IRS znaczace
umocnienie nastgpito dopiero w drugiej potowie tygodnia.

= Najwieksze zmiany dotyczyty Srodka i diugiego konca
krzywych, co w efekcie spowodowato zawezenie spreadéw
2-10L odpowiednio do 140 pb (z 165 pb tydzien wczesnieg))
dla obligacji oraz do 109 pb (z 124 pb) dla IRS. Co wiecej
rentownosci i stawki IRS spadly do pozioméw z konca
sierpnia, w petni odrabiajgc wczesniejsze straty. W skali
tygodnia krzywe przesunely sie w dot o 14-39 pb dla obligac;ji
oraz 0 12-28 pb dla IRS.

Fed i krajowe dane makro w centrum uwagi

= Przed nami tydzien obfitujgcy tak w wydarzenia krajowe
(publikacja danych z polskiej gospodarki), jak i zagraniczne
(posiedzenie Fed, wybory w Niemczech). Krajowe dane z
gospodarki realnej (z rynku pracy, o produkcji i PPI) powinny
potwierdzi¢ postepujace ozywienie. W efekcie spodziewamy
sie, ze bedg umacnialy sie oczekiwania na stabilne stopy
procentowe w nieco dtuzszym okresie niz do konca roku, co
powinno stabilizowa¢ krétki koniec krzywych blisko biezgcych
poziomow.

= Srodek i diugi koniec krzywych pozostana gtéwnie pod
wplywem oczekiwan co do decyzji Fed (19.09) i wyniku
wyboréw  parlamentarnych ~ w  Niemczech  (22.09).
Oczekiwania na rozpoczecie w tym miesigcu ograniczania
programu skupu aktywéw przez Fed nieco ostably po
sierpniowych danych z rynku pracy USA (stabszy od
oczekiwan odczyt). W naszej ocenie Fed moze ogtosi¢
+QEexit” na tym posiedzeniu, jednak skala redukcji bedzie na
tyle mata, ze moze da¢ kolejny impuls do umocnienia rynkéw
bazowych, na czym zyskatby i krajowy dtug. W oczekiwaniu
na wyniki wyborow w Niemczech koniec tygodnia moze
charakteryzowac sie nieco wiekszg zmiennoscia.

= Pod koniec tygodnia Ministerstwo Finanséw moze podac
informacje o podazy SPW na aukcje 25 wrzesnia. Wczesniej
wiceminister finanséw W. Kowalczyk powiedzial, ze resort nie
wyklucza przeprowadzenia aukcji regularnej zamiast
przetargu zamiany (pierwotnie planowanego). Informacja o
planowanej ofercie moze w krétkim terminie ustali¢ nastroje
na rynku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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. Podjgto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



