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A 7Y WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ:ZWBK ey
PONIEDZIALEK (11 listopada)
PL Swieto Niepodleglo $ci
9:00 cz CPI X % rir 0,9 - 1,0
WTOREK (12 listopada)

9:00 HU CPI X % rir 14 - 14
10:00 PL Publikacja Raportu o Inflacji

14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IX min € -762 -694 -719
14:00 PL Eksport IX min € 13 648 13 800 12 451
14:00 PL Import IX min € 13 238 13 100 12 187

SRODA (13 listopada)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m -0,3 - 1,0
CZWARTEK (14 listopada)
8:00 DE Wstepny PKB 1 kw. % rir 0,6 - 0,5
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % r/r 0,7 - 0,5
9:00 Ccz Wstepny PKB 11 kw. % r/r -0,4 - -1,3
10:00 PL Wst epny PKB 1 kw. % rlr 1,6 1,8 0,8
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % r/r -0,3 - -0,5
14:00 PL CPI X % rir 1,0 0,9 1,0
14:00 PL Poda z pieni gdza X % r/r 5,8 5,8 6,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 336
PIATEK (15 listopada)

11:00 EZ HICP X % rlr 0,7 - 1,1
14:00 PL Inflacja bazowa X % r/r 1,3 1,3 1,3
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,1 - 0,6
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krotki tydzien, ale obfitujacy w dane

% rlr Wozrost PKB i sytuacja w bilansie ptatniczym
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= Skrécony tydzien rozpocznie sie od publikacji Raportu o inflacji
oraz statystyk bilansu ptatniczego. Z Raportu dowiemy sie m.in.
co stoi za tym, ze przewidywana przez NBP Sciezka inflacji
pozostaje w najblizszych latach na do$¢ niskim poziomie,
pomimo zakladanego przyspieszenia wzrostu gospodarczego.
Przypomnijmy, ze nasze prognozy zaktadajg szybszy wzrost CPI
w $rednim okresie niz wynika z projekcji NBP.

= Przewidujemy wyrazng poprawe obrotéw handlu
zagranicznego we wrzesniu (efekt ozywienia  popytu
zewnetrznego, ale réwniez dni roboczych i niskiej bazy). Mimo
przyspieszenia dynamiki eksportu i sporej nadwyzki handlowej
we wrzesniu (Il kwartat zamknie sie po raz drugi z rzedu saldem
towarow na plusie!), rachunek obrotéw biezgcych zanotuje
deficyt (m.in. z uwagi na niski naptyw transferéw z UE).
Niemniej, w relacji do PKB deficyt obrotow biezacych
systematycznie sie kurczy, co jest pozytywne dla ztotego.

Wskazniki inflacji

0
lip 10 -
sty 12 -
kwi 12

paz 10 |
sty 11
kwi 11
lip 11 4
paz 11 1

L h o N wsE oo N ©
|

—CPI —PPI CPI bez cen zywnosci i energii

= Kluczowym dniem dla krajowego rynku w tym tygodniu bedzie
czwartek, kiedy GUS opublikuje dane o inflacji za pazdziernik i
wstepny szacunek PKB za Ill kwartat. Szacujemy, ze wzrost
gospodarczy przyspieszyt wyraznie, do 1,8% r/r, wobec 0,5% w |
kw. i 0,8% w Il kw. br. Konsensus rynkowy jest lekko ponizej i
wydaje nam sie, ze taki odczyt moze wzmocni¢ wiare
inwestorow w ozywienie polskiej gospodarki i wesprze¢ ztotego.
=Stopa inflacji w pazdzierniku obnizyla sie wg naszych
przewidywan do 0,9% r/r, gtownie za sprawg niskich cen
zywnosci i taniejgcych paliw. Inflacja bazowa (publikowana w
piatek) pozostata jednak naszym zdaniem bez zmian (1,3%).
Dane o inflacji bedg wazne dla oczekiwan rynkowych
dotyczacych perspektyw stép procentowych NBP. Mediana
prognoz zakfada stabilizacje CPl na poziomie 1%, dlatego
nizszy odczyt moze by¢ czynnikiem neutralizujgcym ewentualny
wptyw lepszych danych o PKB na rynek stép procentowych.

Ostatni tydzien

w gospodarce - Banki centralne w akgcji

Projekcje NBP kolejnych  Raportach o inflacji

Wzrost PKB
Lis 12 Mar 13 Lip 13 Lis 14
2013 0,5-2,5 0,6-2,0 0,5-1,7 1,0-1,5
2014 1,1-3,5 1,4-3,7 1,2-3,5 2,0-3,9
2015 X 1,9-4,4 1,6-4,2 2,1-4,5
Inflacja CPI
Lis 12 Mar 13 Lip 13 Lis 14
2013 1,8-3,1 1,3-1,9 0,6-1,1 0,9-1,0
2014 0,7-2,4 0,8-2,4 0,4-2,0 1,1-2,2
2015 X 0,7-2,4 0,7-2,4 1,1-2,6

=RPP utrzymala stopy procentowe bez zmian, zgodnie z
oczekiwaniami. Jednoczesnie, Rada troche nas zaskoczyta,
wydtuzajgc deklaracje stabilizacji stép procentowych co najmniej
do konca | péitrocza 2014. Nowa projekcja wzrostu PKB jest
bardziej optymistyczna (wzrost ok. 3% w 2014 i powyzej 3% w
2015), ale projekcja inflacji jest wcigz niska (ponizej 2% w 2014-
15). Naszym zdaniem inflacja bedzie rosta szybciej, a RPP
rozpocznie podwyzki stép w Il kwartale 2014.

= Znacznie wieksze niespodzianki niz RPP przygotowaty banki
centralne w strefie euro i w Czechach (pierwszy obnizyt stopy,
drugi interweniowat na rynku walutowym). Wyglada na to, ze era
ultra-tagodnej polityki pienieznej trwa w najlepsze.

=Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w pazdzierniku do
53,4 pkt, minimalnie powyzej naszych oczekiwan i wyraznie
mocniej, niz sie spodziewat rynek. Rekordowy wzrost nowych
zamoOwien eksportowych dobrze wrézy wynikom produkcji.

Cytat tygodnia — Rekonstrukcja rzadu obejmie ministra finanséw?

Donald Tusk, Premier, 8.11, PAP

Tak, jak méwitem miesiac temu, dwa miesigce temu, p6t roku i rok
temu - rekonstrukcja bedzie w listopadzie tego roku.

Jacek Rostowski, minister finanséw, 6.11, Gazeta Wy  borcza

Chciatbym, zeby rekonstrukcja byta daleko idgca. Powinna
powsta¢ nowa ekipa, ktéra pociagnie PO w wyborach do Sejmu w
2015 r. Pokaze program nie tylko na te dwa lata do konca
kadencji, ale takze na pierwszg potowe nastepnej kadencji. (...)
Nie byto roku w ciggu tych szesciu lat, abym nie myslat o odejsciu.
Ale jakos jeszcze trwam.

Plotki o dymisji ministra finanséw pojawialy sie juz przynajmniej
dwukrotnie w ciggu ostatnich miesiecy. Jak do tej pory okazywaly
sie one nieprawdziwe. Niemniej, zapowiedziana na listopad
rekonstrukcja rzadu stata sie zrodtem kolejnych spekulacji na ten
temat. Nie wiemy, na ile uzasadnione sa te opinie. Potencjalna
dymisja Jacka Rostowskiego stanowi jednak pewien czynnik ryzyka
dla rynku walutowego w krétkim terminie. Odbior tej informacji przez
rynek finansowy uzalezniony bedzie m.in. od nazwiska jego
nastepcy. W sytuacji, gdyby pojawit sie kandydat mato znany, moze
to mie¢ negatywny wplyw na nastawienie inwestorow wobec
polskich aktywow.
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Rynek walutowy - Spore wahania, ale wieksze dla euro i korony niz ztotego
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Podwy zszone wahania ztotego, ale bez przelomu

=W reakcji na zaskakujgce decyzje EBC i CNB, kurs EURPLN
przetestowat w minionym tygodniu zaréwno gorne, jak i dolne
ograniczenie przedziatu wahan 4,16-4,20. Chociaz zakres zmian
ulegt rozszerzeniu w poréwnaniu do poprzednich dni, to kurs
pozostat we wspomnianym pasmie i na rynku nie zaszlty zadne
przetomowe zmiany.

= Podwyzszone wahania EURPLN i gwaltowne zmiany na rynku
EURUSD mialy istotne przetozenie na notowania ztotego w relaciji
do dolara. USDPLN zanotowat wzrost z 3,08 do 3,14 — do
najwyzszego poziomu od konca wrzesnia.

= Za nami dwa tygodnie bogate w bardzo istotne wydarzenia na
rynku globalnym (posiedzenie FOMC, decyzja EBC, dane z USA)
i w regionie (interwencje CNB). Jednak ani znaczny spadek
EURUSD, ani gwaltowny wzrost EURCZK nie zdotaly wypchnaé
EURPLN z przedziatu 4,16-4,20. Ten tydzien bedzie bogaty w
istotne dane makro z kraju. Nasza prognoza PKB jest blisko
konsensusu i wg nas potwierdzenie oczekiwanego odbicia
gospodarczego moze tylko umiarkowanie wesprze¢ ziotego.
Podobnie jak dane o nieco nizszym od prognoz rynkowych
deficycie na rachunku obrotéw biezacych. Przedziat 4,16-4,20
nadal obowigzuje, kolejne wsparcie i opor to 4,14 i 4,24.

Decyzja EBC ostabia euro do dolara

=Biorgc pod uwage maksimum i minimum z minionych dwoch
tygodni, EURUSD zanotowat najwiekszy dwutygodniowy spadek
od listopada 2011. Presje na euro wywieraty najpierw wstepne
dane o inflacji w strefie euro, a nastepnie nieoczekiwana obnizka
stop przez EBC. W konsekwencji, EURUSD spadt z 1,38 do 1,33.
Zniwelowat tym samym potowe wzrostu odnotowanego od lipca
do pazdziernika (od 1,275 do 1,382).

= Kalendarz publikacji danych marko dla strefy euro oraz USA na
nadchodzace dni prezentuje sie dos¢ ubogo, jedynie na koniec
tygodnia uwage moga zwréci¢ odczyty z rynku pracy i przemystu.
Wypowiada¢ sie bedzie wielu czitonkéw FOMC, ale Zzaden z nich
nie ma obecnie prawa gtosu na posiedzeniach. Wsparcie i opér
dla EURUSD to 1,33 1,35.

Bank Czech przechodzi od stéw do czynéw

=Bank centralny Czech od kilku miesiecy sugerowat, ze po tym
jak obnizyt stopy procentowe do 0,05%, moze zdecydowaé sie
na interwencje na rynku walutowym w celu dalszego
poluzowania polityki pienieznej. Dopiero na listopadowym
posiedzeniu udalo sie jednak zdoby¢ wiekszos¢ za wnioskiem o
podjecie dziatan w celu ostabienia korony. CNB poinformowat,
ze jego celem jest przesuniecie kursu EURCZK do 27,0 i chwile
po ogtoszeniu decyzji (oraz na skutek rozpoczetych natychmiast
interwenc;ji) kurs niemalze osiggnat ten poziom. Znaczny wzrost
EURCZK spowodowat, ze zitoty byt najmocniejszy do czeskiej
korony od maja 2010.

=W notowaniach forinta nie zaszly znaczne zmiany. Rzgdzaca
partia Fidesz zaproponowata, aby obowigzujacy program pomocy
kredytobiorcom rozszerzy¢ na tych, ktérych sa winni wiecej niz 20
min forintéw lub zalegajg z ptatnosciag rat wiecej niz 90 dni (teraz
nie sg objeci pomocg w sptacie kredytu). W ostatnich dniach sady
na Wegrzech wydaly sprzeczne wyroki w procesach pomiedzy
bankami a kredytobiorcami, wiec tamtejszy rzad zdecydowat, ze
przed zaprezentowaniem swojej propozycji, ureguluje kwestie
prawne zwigzane z tym tematem.

=W tym tygodniu poznamy wstepne dane o PKB za Il kw. takze
dla Czech i Wegier. Po ostatniej decyzji CNB, waga odczytu dla
naszego sasiada wydaje sie by¢ niewielka. Istotniejsze beda dane
dla Wegier (réowniez o inflacji), ktére moga wptyna¢ na
oczekiwania odnosnie dalszych dziatan tamtejszego banku
centralnego. Odczytanie danych jako ,gotebich” moze miec
negatywny wptyw na forinta.
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Rynek stopy procentowej - Realizacja zyskéw po umocnieniu i danych z USA
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Rynek wycenia pierwsz g podwy zke dopiero za rok

= Miniony tydzien nie przyniést zmian w poziomie stawek
WIBOR. Decyzja RPP o wydtuzeniu terminu stabilnych stop
procentowych do potowy przysztego roku miata wieksze
przetozenie na stawki FRA. Tylko w dniu posiedzenia Rady
stawki spadty o 1-5 pb, a najwieksze spadki dotyczyty dtuzszych
terminéw. Oczekiwania co do przysztych dziatan RPP nie ulegly
zmianie — pierwsza podwyzka stop procentowych moze mie¢
miejsce w perspektywie roku (FRA12x15 blisko 3%).

=W tym tygodniu kluczowe dla rynku beda odczyty danych o
PKB i inflacji (obie publikacje w tym samym dniu - czwartek).
Najpierw zobaczymy potwierdzenie dalszego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego, a po potudniu wskaznik inflacji wedtug
naszej prognozy pokaze lekki spadek. Nasza prognoza jest
ponizej konsensusu (0,9% r/r wobec oczekiwan na 1% r/r), wiec
rynek moze zareagowa¢ nieznacznym spadkiem stawek rynku
pienieznego, w szczegoélnosci FRA. Naszym zdaniem jednak,
obecna wycena rynku jest zbyt optymistyczna i podwyzki moga,
nastapi¢ wczesniej (Il kw. 2014).

Banki centralne wsparty krajowy dtug

= Poczatek tygodnia przyniést ostabienie na rynku diugu. Byt to
efekt nieznacznego pogorszenia nastrojow na rynkach, ale
réwniez informacji o podazy SPW na czwartkowg aukcje. W
kolejnych dniach rynki byly wyraznie pod wptywem dziatan
bankéw centralnych. Reakcja rynku na decyzje RPP byla
pozytywna, jednak dos$¢ ograniczona. Bardziej wyrazne spadki
rentownosci i stawek IRS, w szczegdélnosci na diugim koncu
krzywych, nastapity po nieoczekiwanej decyzji EBC obnizajacej
stopy o 25 pb. Koniec tygodnia przyniost realizacje zyskéw po
ostatnich do$¢ znaczacych spadkach rentownosci / stawek, a
takze w wyniku lepszego odczytu z rynku pracy USA.

= Ministerstwo Finanséw moze uznaé¢ miniony tydzien za bardzo
udany pod wzgledem emisji diugu. Na krajowym rynku
uplasowano obligacje OK0116 o wartosci ok. 3,2 mid zt z
rentownoscig 2,983% oraz PS0718 o wartosci ok. 4,79 mid zt z
rentownoscig 3,589%. Solidny popyt (tacznie 14,6 mid z),
generowany byt gtéwnie przez krajowych sektor pozabankowy,
wspierany byt m.in. przez niezagospodarowane $rodki z wykupu
DS1013 i ptatnosci odsetkowych. Z sukcesem rzad polski
sprzedat na japonskim rynku dwie transze obligacji typu Samurai
o lacznej wartosci 60 mid JPY. Srodki z obu emisji beda
przeznaczone na finansowanie przysziorocznych potrzeb
pozyczkowych. Warto przypomnieé, ze poczatek przysziego
roku charakteryzuje sie znacznymi wykupami obligacji ztotowych
i walutowych (patrz wykres obok). Warto przypomniec¢, ze resort
finansbw do konca roku planuje  emisje  obligacji
denominowanych w USD. Co wiecej, resort finanséw nie
wyklucza ,innych niestandardowych projektéw”.

Uwaga na krajowe dane

= Listopadowa decyzja RPP, a takze dane inflacyjne za
pazdziernik, ktére poznamy w tym tygodniu (CPI, miary inflacji
bazowej) powinny stabilizowaé krotki koniec krzywych blisko
biezacych poziomoéw (2-letni benchmark w okolicach 2,85%), a 2-
letni IRS na poziomie ok. 3%. Instrumenty te pozostang relatywnie
odporne na zmienno$¢ nastrojow rynkowych. W ostatnim okresie
cieszyly sie duzym zainteresowaniem zagranicznych inwestoréw.
= Wiekszg zmiennos$¢, w zaleznosci od naptywajgcych danych
makro z kraju i za granicy, mozemy zobaczy¢ na $rodku i diugim
koncu krzywych. Lepsze od oczekiwan dane z rynku pracy USA
spowodowaty, ze rentownos¢ 10-latki testowata lokalne maximum
na 4,30%. Spodziewamy sie, ze krzywe pozostang strome, z
mozliwoscig dalszego rozszerzenia spreadu 2-5 lat.

=W tym tygodniu aukcja odkupu obligacji denominowanych w
USD (o terminie zapadalnosci w styczniu 2014 r.) do 100 min
USD. Wyniki tej aukcji nie wptyng na nastroje rynkowe.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 publikaciji
nie sg 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 mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. 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



