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Dwutygodnik ekonomiczny

28 pazdziernika — 10 listopada 2013

Optymizm, ktérych zago $cit na rynkach finansowych po publikacji stabszych danych z rynku pracy USA okazat si e
krotkotrwaly — w kolejnych dniach nast  gpita stabilizacja nastrojow. Jednak dane te wzmocni 1y oczekiwania, ze Fed
rozpocznie ograniczanie QE3 dopiero w przyszlym rok  u. Te nadzieje wsparty nie tylko wsp6ln g walut e europejsk a, ale
rownie z i rynki diugu (w tym krajowy rynek). Rentowno  $¢ krajowej 10-latki spadta nieco poni  zej 4,10%, a kurs USDPLN (w
slad za wzrostem EURUSD) na chwil e spadt poni zej 3,02. Wsparciem dla krajowego rynku diugu byty r  6wnie z gotebie
wypowiedzi czitonkéw RPP. Wskazuj g oni, Ze nie ma pewno sci co do trwalo $ci obserwowanego o zywienia gospodarczego
tak za granic g, jak i w kraju, co mo ze oznacza € stabilne stopy w diu zszym terminie ni z tylko do ko nca roku.

W perspektywie najbli zszych dwdch tygodni poznamy bardziej dogt ebna ocene biezacej i przysziej sytuacji makro
przez banki centralne. Utrzymanie tagodnej retoryki tak przez Fed (co umocni oczekiwania, Ze ograniczanie programu
QE3 rozpocznie si @ w przysztym roku), jak i EBC b  eda zapewne wspieraty pozytywne nastroje na rynkach. R zecz jasna,
opublikowane b edzie sporo danych, ktére (w szczegdlno $ci z USA) b edq rozpatrywane poprzez pryzmat przysztych
decyzji bankéw centralnych. W Polsce NBP przedstawi nowe projekcje inflacji i PKB (naszym zdaniem, nie  co
podwy zszone), na podstawie (mi edzy innymi) ktérych RPP zdecyduje (b adz nie) o zasygnalizowaniu przez jaki okres
stopy pozostan g bez zmian. Naszym zdaniem, sensowniej byloby powie dzieé, ze polityka banku centralnego b edzie
zalezata od perspektyw inflacji i wzrostu ni  Z wigzaé sobie r ece zobowi gzaniem stabilnych stop na jaki $ konkretny okres.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK BIWEK roellyes
PONIEDZIALEK (28 pazdziernika )
14:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,4 - 0,4
15:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw IX % m/m 0,5 - -1,6
WTOREK (29 pazdziernika )
13:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw IX % m/m 0,4 - 0,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 3,40 - 3,60
15:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw X pkt 75,9 - 79,7
SRODA (30 pazdziernika )
13:15 us Raport ADP X tys. 150 - 166
19:00 us Decyzja Fed odnosnie skali miesiecznych zakupéw obligaciji mid $ 85 - 85
PIATEK (1 listopada )
PL Dzien wolny
2:45 CN PMI — przemyst X pkt 50,6 - 50,2
15:00 us ISM — przemyst X pkt 55,0 - 56,2
PONIEDZIALEK (4 listopada )
9:00 PL PMI — przemyst X pkt - 53,3 53,1
9:53/9:58 DE/EZ PMI — przemyst X pkt 51,5/51,3 - 51,1/51,1
SRODA (6 listopada )
PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
9:53/9:58 DE/EZ PMI — ustugi X pkt 52,3/50,9 - 53,7/52,2
12:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m - - -0,3
CZWARTEK (7 listopada )
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,50 - 0,50
14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % kw./kw. 1,8 - 2,5
PIATEK (8 listopada )
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem/stopa bezrobocia X tys./% 163/7,2 - 148/7,2

Zrédio: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowych dwoéch tygodni — Wazne dane z USA, posiedzenia bankéw centralnych

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granic g
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= Najwazniejszymi  wydarzeniami  najblizszych  dwoch
tygodni bedg wiesci z USA odnosnie wyniku posiedzenia
Fed i odczytu danych z rynku pracy. Czionkowie FOMC
bedg zapewne zastanawiali sie nad kwestig redukcji tempa
zakupoéw aktywéw w ramach programu QE3. Nie sadzimy
jednak, by zdecydowali sie na taki ruch juz teraz, biorac
pod uwage fakt, ze porozumienie w sprawie budzetu w
USA jest tymczasowe i ryzyko zwigzane z tg kwestig moze
powrdcic. FOMC bedzie chciat takze zapoznac¢ sie z
wiekszg liczbg danych przed podjeciem decyzji. Dane o
zatrudnieniu w sektorze nierolniczym beda zatem kluczowe
dla rynku, jesli chodzi o ocene prawdopodobienstwa
redukcji QE3 w kolejnych miesigcach.

=W najblizszych dwdch tygodniach poznamy caly szereg
istotnych danych z najwiekszej gospodarki swiata. Ponadto
odbedg sie posiedzenia bankéw centralnych strefy euro,
Czech, Wegier i Polski.

=W $rode 6 listopada odbedzie sie posiedzenie decyzyjne
RPP. Naszym zdaniem stopy pozostang bez zmian,
podobnie jak wczesniej, jednak moze to by¢ pierwsze
ciekawe posiedzenie od kilku miesiecy. Rada zapozna sie z
wynikami projekcji PKB i CPI przygotowanej przez Instytut
Ekonomiczny NBP i naszym zdaniem ten dokument moze
mie¢ wpltyw na retoryke Rady i przede wszystkim na jej
deklaracje dotyczace przysziej Sciezki stop procentowych.

=4 listopada poznamy wartos¢ krajowego indeksu PMI dla
przemystu. Opublikowane w zesziym tygodniu wstepne
indeksy dla Niemiec i strefy euro zanotowaty lekki wzrost i
sadzimy, ze polska miara pojdzie ich $ladem.
Spodziewamy sie lekkiego wzrostu indeksu PMI, gtéwnie
pod wptywem poprawy subindekséw zaméwien i produkcji,
co bedzie sugerowalo dalszg poprawe koniunktury w
krajowej gospodarce.

Ostatni tydzien w gospodarce - Solidna sprzedaz detaliczna, poprawa na rynku pracy
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Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia

—— Sprzedaz detaliczna

—— Bezrobocie rejestrowane

= Wrzesniowy odczyt sprzedazy detalicznej byt stabszy od
oczekiwan. Nie byt to jednakze staby wynik, a raczej
poréwnywalny do poprzednich dwoch miesiecy. Catkiem
wyrazne przyspieszenie odnotowano za to w przypadku
obrotow w handlu detalicznym. Dynamika osiagneta tam
6,6% r/r, najlepszy wynik od grudnia 2010.

= Stopa bezrobocia pozostata we wrzesniu na poziomie z
sierpnia (13,0%), zgodnie z konsensusem i nasza prognoza.
Liczba bezrobotnych spadfa (si6dmy miesiac z rzedu) o ok.
100 os6b. Byt to i tak najlepszy wrzesien od 2008 roku, a
roczna dynamika przyrostu bezrobotnych byta najnizsza od
czerwca 2012 (5,3% wobec 6% w sierpniu). Z tytutu podjecia
pracy wyrejestrowano 130,6 tys., co jest najlepszym
wrzesniowym wynikiem od 2006 r. i to pomimo faktu, ze sita
interwencji MPIPS stabnie (do prac subsydiowanych i na
szkolenia wystano 32 tys. bezrobotnych, a przed rokiem — 54
tys.).

Cytat tygodnia - Trzeba wiedzie¢ kiedy wynie$¢ waze z ponczem

Marek Belka, prezes NBP, 22.10, obserwatorfinansowy .pl

Biorac pod uwage historyczne do$wiadczenia, aktualny poziom stop
procentowych w Polsce jest nietypowy (...) musimy by¢ szczegdlnie czujni,
czy troszczac sie¢ o gospodarke jednoczesnie nie przyczyniamy sie do
zaburzen na rynku finansowym. (...) Dobry bank centralny to taki, ktory wie,
w ktérym momencie wynie$¢ waze z ponczem.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 22.10, PAP

Woydtuzenie okresu neutralnego nastawienia w polityce pienieznej do potowy
2014 roku jest moim zdaniem sensowne (...). Mozna natomiast nawet
zastanowi¢ si¢ nad powrotem do tagodnego nastawienia.

Adam Glapi nski, cztonek RPP, 24.10, PAP

Pozostawienie stop procentowych na obecnym poziomie do potowy 2014 r.
graniczy z pewnoscia, a z duzym prawdopodobienstwem stopy pozostang
bez zmian do konca 2014 r.

Wypowiedz Adama Glapinskiego pokazuje, ze nie jest on typowym
jastrzebiem, a raczej konserwatystg, ktory jest przeciwny jakimkolwiek
zmianom (w 2010 r. Glapinski byt przeciwny podwyzkom, w 2013 r. byt
przeciwny obnizkom). Takie podejécie to naszym zdaniem wyjatkowo
nieudana odmiana backward-looking policy. Elzbieta Chojna-Duch
natomiast wcigz proponuje wprowadzenie tagodnego nastawienia w
polityce pienigznej. Naszym zdaniem nie ma na to szans i taka
interpretacje wspiera ostatnia wypowiedz Marka Belki — poziom st6p w
Polsce jest nietypowy, co moze doprowadzi¢ do zaburzen na rynku
finansowym. Dlatego w koncu bedzie musiat nastapi¢ moment, kiedy
RPP podniesie stopy, czyli, jak to niegdys$ ujat prezes Fed w latach
1951-1970, William McChesney Martin - dobry bank centralny musi
wiedzie¢, kiedy wynies¢ waze z ponczem z imprezy.




B ww==x | Bank Zachodni WBK

Dwutygodnik ekonomiczny 28 pazdziernika - 10 listopada 2013

Rynek walutowy — Dziatania bankéw centralnych kluczowe dla ztotego

e EURPLN i rentowno $¢ 10-letniego benchmarku 5 Ztoty w relacji do dolara coraz bli ~ zej 3,00

' " =W minionym tygodniu zloty pozostawat pod wplywem
435 - 48 informacji z rynkéw globalnych, sposréd  ktérych
46 najwazniejszg okazata sie publikacja (zalegtych) danych z
44 rynku pracy w USA. Stabszy od prognoz odczyt za wrzesien
42 umocnit nadzieje, ze rozpoczecie ograniczania programu
QE3 przez Fed zostanie przesuniete na | kw. 2014. Na fali
umocnienia  ryzykownych aktywéw zyskat zioty, w
szczegOlnosci w relacji do dolara. USDPLN na chwile spadt
36 ponizej 3,02, najnizszego poziomu od pazdziernika 2011 r. W
- 34 kolejnych dniach nastapita nieznaczna realizacja zyskow,
32 Jjednak kurs pozostat w waskim przedziale 3,02-3,04.

= Kurs EURPLN (mimo poprawy globalnych nastrojow)
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_ réwniez nie pomogto ztotemu.

USDPLN i CHFPLN 46 "W ciagu najblizszych dwéch tygodni, obok publikaci
" danych makro, uwaga inwestorow bedzie skierowana na
posiedzenia bankéw centralnych. Utrzymanie przez Fed i
| 35 EBC tagodnej retoryki oraz neutralnego nastawienia w
polityce monetarnej przez RPP powinno sprzyja¢ umocnieniu
ztotego, a przynajmniej stabilizacji blisko biezacych
- 34 poziomow. Niska ptynno$¢ rynku pod koniec tego tygodnia
(krajowy rynek bedzie zamkniety) moze dodawa¢ nieco
zmiennosci na ztotym. POki co poziom 4,19-4,20 stanowit
F 33 efektywny op6r dla EURPLN. Jesli przy pogorszeniu
nastrojow ten opoér zostalby przetamany, oznaczatoby to ruch
w kierunku 4,24. Wsparciem pozostaje 4,14.
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EURUSD na najwy zszym poziomie od listopada 2011
= Miniony tydzieh przyniést wyrazne umocnienie wspdlnej
(lewa 08) ——CHFPLN waluty europejskiej na rynku miedzynarodowym. Stabe dane
z rynku pracy USA za wrzesien, ktore zwiekszyly szanse na
EURUSD kontynuacje programu skupu aktywéw przez Fed, daty impuls
do przetamania szczytu z lutego i wzrostu EURUSD
(tymczasowo) powyzej 1,38. Naplywajace dane z
europejskiej gospodarki (w tym wstepne indeksy PMI dla
sektora przemystowego) nie daty dodatkowego impulsu do
umocnienia wspélnej waluty. EURUSD na zamkniecie
tygodnia oscylowat nieco ponizej 1,38.
= Retoryka i perspektywy przyszlych dziatan bankoéw
centralnych pozostajg w centrum zainteresowania inwestorow.
Utrzymanie parametrow monetarnych na niezmienionym
poziomie powinno stabilizowa¢é EURUSD blisko biezgcych
poziomoéw. Jesli jednak napltyng stabe dane z USA to
wowczas popyt na wspoélng walute moze wygenerowaé ruch
EURUSD w kierunku lokalnego szczytu na 1,383.
W oczekiwaniu na krajowe wydarzenia
= Waluty regionu pozostajg pod wiekszym wptywem
305 - EURHUF i EURCZK 261 czynnikbw wewnetrznych niz globalnych nastrojow. Kazde
" umocnienie  czeskiej waluty sktania  przedstawicieli
0 centralnego banku Czech do werbalnych interwencji. Tak tez
259 byto i tym razem. Po krétkotrwatym spadku (po danych z
25,8 USA) EURCZK szybko wrécit w okolice 25,85. Natomiast dla
257 notowan forinta niezmiennie Zrédlem niepewnosci sg
256 przyszie decyzje rzadu odnosnie walutowych kredytow
" hipotecznych. W minionym tygodniu EURHUF wahat sie
255 miedzy 291,3 a 294,5.
254 = W najblizszych dwéch tygodniach czynniki krajowe
- 25,3 pozostang istotne. Kolejne werbalne interwencje ze strony
2 ban.ku Qzech beda utrzymywalty EURCZK na podwyzszopym
poziomie. Inwestorzy na rynku wegierskim beda czekali na
decyzje bankéw komercyjnych nt. propozycji rzadowych, co
bedzie przektadato sie na podwyzszong zmienno$¢ EURHUF.

51ip -
19 1ip -

1
H
=

13 wrz -
27 wrz -
11 paz -

N
©
(=%

‘el

N

18 sty
1 lut -
15 lut -
1 mar -
15 mar
29 mar -
12 kwi -
10 maj -
24 maj -
7 cze -
21 cze -
2 sie
16 sie |
30 sie -

©
N

—— USDPL

=

1,39 4
1,38
1,37
1,36
1,35 4

1,33
1,32
1,31

_;
w
S
{

26 lip

2 sie

9 sie -
16 sie
23 sie |
30 sie |
6 wrz |
13 wrz 4
20 wrz
27 wrz
4 paz
11 paz
18 paz |

300 -

295 -

:

290

2 sie 1
9 sie
11 paz
18 paz

26 lip
6 wrz
13 wrz



B ww==x | Bank Zachodni WBK

Dwutygodnik ekonomiczny 28 pazdziernika - 10 listopada 2013

Rynek stopy procentowej — Uwaga na banki centralne
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Rynek pracy w USA i plynno  §¢ systemu
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—— Dodatkowa plynno$¢ systemu bankowego strefy euro (lewa 08)
—— 3-miesigczna $rednia zmiana zatrudnienia poza rolnictwem
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WIBOR i FRA stabilne, spadki IRS i umocnienie diugu

= Na najkrotszej krzywej minione dni nie przyniosty zadnych
duzych zmian. W tygodniowym rozrachunku, stawki WIBOR
od 6 do 12 miesiecy pozostaly stabilne, 1-miesieczna wzrosta
o 1 pb, a 3-miesieczna spadta w takiej samej skali. Pomimo
szeregu gotebich komentarzy cztonkéw RPP, w notowaniach
FRA nie zaszly w minionym tygodniu zadne wyrazne zmiany.

= Sporo dziato sie za to na krzywych IRS oraz obligacyjnej. W
reakcji na znacznie stabsze od oczekiwan miesieczne dane z
amerykanskiego rynku pracy, nasileniu ulegly oczekiwania, ze
FOMC przetozy moment rozpoczecia ograniczania miesiecznej
skali skupowanych obligacji na 2014. Umocnienie na rynkach
bazowych miato przelozenie na krajowe IRS — spadly one 0 5
pb dla 5 lat, 7 pb dla 10 lat, s lata pozostaty stabilne. Nieco
wieksze spadki rentownosci odnotowano na rynku diugu — o
7-9pbdla2,5i10 lat.

= Rdznica miedzy 5-letnim IRS a 6-miesieczng stawka WIBOR
spadta ponizej 80 pb, dla 10-letniego IRS osiagneta 120 pb, a
dla 2 lat 30 pb — w dwdch pierwszych przypadkach najnizsze
poziomy od konca lipca. Co wiecej, stawki 5- oraz 10-letnie sg
najnizej od konca lipca (3,50% i 3,90%) i jednoczesnie nizej o
ok. 70 pb od szczytow z poczatku wrzesnia. 2-letnia spadta ze
szczytu z poczatku ubiegtego miesigca o ok. 40 pb (do 3%).

= Ministerstwo Finanséw sprzedato diug za 12 mid z! (tyle ile
wynosita gérna granicy oferty, byta to rekordowa sprzedaz na
jednej aukciji) przy popycie 16,5 mld zt. Uplasowano 120823 za
5,8 mid zt, OK0116 za 4,8 mld zt (przy popycie 8,3 mid z}) i
DS1023 za 1,4 mid zt (popyt wyniost 2,4 mid zt, a rentowos$¢
ok. 4,30%, blisko poziomu rynkowego). Wiceminister finanséw,
Wojciech Kowalczyk, powiedziat, ze resort zakonczyt wtasnie
finansowanie potrzeb pozyczkowych na ten rok, kolejna aukcja
bedzie prefinansowaniem roku 2014. Dodat, ze Ministerstwo
planuje emisje obligacji dolarowych w dalszej czesci roku.

Banki centralne w centrum uwagi

= W pierwszg $rode listopada poznamy decyzje RPP odnosnie
stop NBP. Istotniejsze niz oczekiwane pozostawienie stop bez
zmian, bedzie to czy Rada wydtuzy horyzont, w ktérym stopy
beda stabilne na biezacym poziomie. Ostatnie komentarze jej
czlonkéw — nie tylko tych znanych z tagodnego nastawienia —
wyraznie rozbudzity oczekiwania na taki ruch, dlatego rynek
bedzie oczekiwat potwierdzenia tego w komunikacie, tym
bardziej, ze Rada bedzie dysponowata nowg projekcjg PKB i
CPI. Pokaze ona wg nas nieco wyzszg sciezke inflacji. Jesli
sugestii wydtuzenia okresu stabilnych stép nie bedzie (lub
bedzie bardzo ostrozne np. do konca | kwartatu), wowczas
moze to da¢ impuls do korekty ostatnich spadkow
rentownosci obligacji i stawek IRS.

= Duzy wplyw na rynek moga mie¢ takze decyzje EBC i Fed.
Dzien po posiedzeniu RPP zakonczy sie posiedzenie EBC, a
tydzien przed tym krajowym wydarzeniem Fed ogtosi decyzje
w kwestii miesiecznych zakupow obligacji. W pewnym sensie
mozna powiedzieé, iz rezultaty ostatnich dziatan tych bankéw
zatoczyly koto. Trzymiesieczna srednia zmiany zatrudnienia
poza rolnictwem w USA osiggneta poziom sprzed roku, kiedy
to Fed zdecydowat o skupowaniu co miesigc obligacji wartych
85 mld $. Z kolei EBC pod koniec 2011 oraz na poczatku 2012
przeprowadzit dwie 3-letnie operacje ptynnosciowe LTRO. W
kolejnych miesigcach banki komercyjne chetnie korzystaty z
mozliwosci wczesniejszej sptaty tych pozyczek. W rezultacie,
obecnie poziom dodatkowej ptynnosci w europejskim systemie
bankowym jest na poziomie sprzed tej bezprecedensowej
akcji EBC. Inwestorzy oczekuja, ze Fed zasugeruje mozliwosé
odlozenia w czasie rozpoczecie ograniczania QE3, a EBC po
raz kolejny zasugeruje, ze jest gotowy podja¢ dalsze dziatania
(wlacznie z LTRO), jesli zajdzie taka potrzeba.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 18 88, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



