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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne sygnaty ozywienia?
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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— Ptace w firmach
Prod.budowlana (prawa o$)

—— Zatrudnienie w firmach
—— Produkcja przemystowa

= Spodziewamy sie w tym tygodniu kolejnej porcji danych,
potwierdzajacych, ze w IV kwartale kondycja polskiej gospodarki
nadal sie poprawia. Zatrudnienie wg naszych prognoz
zanotowato lekki wzrost w ujeciu miesiecznym, piaty raz z rzedu.
Dynamika ptac wprawdzie sie obnizyla, ale gtdwnie za sprawg
przejsciowego efektu wysokiej bazy.

=Badanie koniunktury GUS oraz indeks PMI sugerujg kolejny
mocny wzrost produkcji w polskim przemysle. Spodziewamy sie
wiec mocnego odczytu, wyraznie powyzej konsensusu
rynkowego. Réwniez w przypadku produkcji budowlano-
montazowej jestesmy bardziej optymistyczni niz rynek.

= Podobnie jak w ub.tyg. obok mocnych danych o aktywnosci
zobaczymy zapewne niskie dane o inflacji (PPI ponizej zera).

= Ciekawe moga by¢ minutes z posiedzenia RPP, na ktérym
Rada wydtuzyta forward guidance do potowy 2014 r. — mogq
pokazac jakie argumenty przekonaty RPP do tej decyzji.

Ostatni tydzien w gospodarce - Gospodarka przyspiesza, inflacja pod kontrolg

% rlr
20 -

Realne wska zniki aktywno s$ci ekonomicznej

15*

10 +

il ..

N~ [ce] co D O ~ ~ o~

S S S S > -~ -~ - -~
5.2 2 5 /2 . 2
10 B B B B 4
15 - 6
20 8

PKB (prawa 08) —— Prod. przemystowa

—— Prod. budowlana Sprzedaz detaliczna

=Wzrost PKB przyspieszyt w Il kwartale br. do 1,9% r/r,
przekraczajac oczekiwania i potwierdzajgc, ze ozywienie
krajowej gospodarki nabiera sity. Szczeg6towa struktura wzrostu
nie jest jeszcze znana, ale wg przedstawicieli GUS pozytywny
wplyw na dane mialo spozycie indywidualne i nastepuje
stopniowa poprawa naktadéw brutto na srodki trwate.

= Deficyt obrotéw biezacych we wrzes$niu wynidst 1024 min € i byt
wiekszy od prognoz, cho¢ mniejszy niz przed rokiem (w efekcie
relacja 12-mies. deficytu do PKB spadfa po Il kw. do 2%, najnizej
od kiedy sg poréwnywalne dane, tj. 2001 r.). Na rachunku obrotéw
towarowych zanotowano rekordowag nadwyzke (prawie 700 min
€), a tempo wzrostu eksportu przyspieszyto do 8,1% tr/r, wcigz
wyraznie wyprzedzajac dynamike importu (3,2% r/r). Naszym
zdaniem dane potwierdzajg ozywienie polskiej gospodarki, w
ktorym nadal dominujacg role odgrywa eksport, ale stopniowo
zaczyna przyspieszaé réwniez popyt krajowy.

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)

M@

12 4

IAN

: T . . . . T . T . . T . T : )
. o o o o ~— ~ ~ ~ o~ o o~ o~ o ool o o
q e R T = R N T
o > = Qo N > = Qo N > = o N > = o N

28 F £S5 8% £ 8% 2 S 8% 2758

-4 . . L . : R

——CPlI —— CPI bez cen zywnosci i energii —— Ceny zywnosci Transport

= Stopa inflacji obnizyta sie w pazdzierniku do 0,8% r/r, bardziej
od prognoz. Spadek wynikat jednak gtéwnie z niskich cen
zywnosci, podczas gdy inne kategorie zaskoczyty raczej na plus,
w wyniku czego inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i
energii lekko wzrosta do 1,4% r/r (oczekiwano stabilizacji).
Podtrzymujemy prognoze powolnego wzrostu inflacji w kolejnych
miesigcach, do ponad 2% w Il potowie 2014 r.

=Wstepne dane nt. podazy pienigdza pokazaty lekkie
spowolnienie wzrostu depozytéw i kredytow w pazdzierniku. W
szczegolnosci, roczna dynamika kredytow dla firm, po lekkim
ozywieniu w potowie roku, powrécita na poczatku IV kw. w
okolice zera. Wzrost kredytéw dla gospodarstw domowych
obnizyt sie do 3,8% r/r. Do pewnego stopnia wynikato to jednak
z umocnienia ztotego wobec walut obcych, ktére nastgpito w
pazdzierniku.

Cytat tygodnia — Polska powinna zlikwidowa¢ nadmierny deficyt do 2015 r.

Komisja Europejska, Rekomendacja w sprawie procedur vy
nadmiernego deficytu, 15.11

Polska powinna zlikwidowa¢ nadmierny deficyt do 2015 r. w
sposOb wiarygodny i trwaty.

Polska powinna osiagna¢ docelowa warto$é deficytu nominalnego
na poziomie 4,8% PKB w 2013 r., 3,9% PKB w 2014 r. i 2,8% PKB
w 2015 r. (z wytaczeniem skutkéw transferu aktywow w ramach
reformy systemu emerytalnego). Odpowiada to poprawie salda
strukturalnego o 1% PKB w 2014 r. i 0 1,2% PKB w 2015 r., biorac
za podstawe prognoze Komisji z jesieni 2013 r.

Wedtug najnowszej prognozy Komisji Europejskiej, wynik sektora
finanséw publicznych w Polsce jest spodziewany na poziomie -4,8%
PKB w 2013 r., +4,6% w 2014 r. oraz -3,3% 2015 r. Po
skorygowaniu o efekt zmian w OFE, wartosci w latach 2014-2015
wyniosg odpowiednio -4,2% i -3,9%. Zdaniem KE Polska powinna
obniza¢ deficyt w szybszym tempie (do odpowiednio -3,9% i -2,8%),
aby mogta opusci¢ procedure nadmiernego deficytu w 2015 r.
Naszym zdaniem mato prawdopodobne jest, aby w 2015 r. doszto
do tak znaczacej konsolidacji fiskalnej, szczeg6lnie biorgc pod
uwage, ze jest to rok wyborczy (rzad oficjalnie spodziewa sie
deficytu w wysokosci 3,6% PKB).
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Rynek walutowy - Pod silnym wplywem nadchodzgcych danych z USA
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Dane makro wsparty ztotego

= Miniony tydzien przynidst stopniowe umocnienie zlotego w
relacji do gtéwnych walut, po do$¢ znaczacym ostabieniu w
poniedziatek, kiedy krajowy rynek byt zamkniety (EURPLN
wzrést na chwile w okolice 4,22). Wsparciem dla polskiej waluty
okazaly sie dane makroekonomiczne (przede wszystkim lepszy
od oczekiwan odczyt PKB za Ill kw.), ale réwniez gotebie
sygnaly ptynace z Fed. W konsekwencji kurs EURPLN ponownie
powrdcit  ponizej 4,20, pozostajac jednak nieco powyzej
lokalnego minimum w okolicach 4,175.

= Zdecydowanie wiecej dzialo sie na rynku USDPLN. W
poniedziatek kurs USDPLN wzrdst na chwile powyzej 3,15 w
wyniku spadku kursu EURUSD. W kolejnych dniach zioty
stopniowo zyskiwat w relacji do amerykanskiej waluty,
pozostajac jednak powyzej 3,10 (ten poziom byt testowany po
stabszych danych o produkcji w USA). Ztoty nieznacznie umocnit
sie réwniez w relacji do CHF (o 0,2% w skali tygodnia), podczas
gdy w relacji do GBP pozostat relatywnie stabilny.

=W tym tygodniu kolejny zestaw danych makro z gospodarki
realnej. Powinny one potwierdzic mocne otwarcie IV kw.,
wskazujgc na kontynuacje i lekkie przyspieszenie ozywienia
gospodarczego. Dane te powinny wiec da¢ kolejny impuls do
aprecjacji krajowej waluty. Obecnie krétkoterminowe wsparcie dla
EURPLN znajduje sie na 4,175 (kolejne, duzo wazniejsze na
4,15), a op6r na 4,227.

Euro silnie zale zne od danych z USA

=Miniony tydzien przyniést odreagowanie silnego spadku
EURUSD, jaki nastgpit po znacznie lepszych od oczekiwan
danych z rynku pracy USA za pazdziernik. Kurs powrdcit powyzej
1,34, wspierany przede wszystkim komentarzem przyszitej prezes
Fed przed senacka Komisjg Budzetowa, ktory odsunat na dalszy
plan dane o aktywnosci gospodarczej w Europie. Janet Yellen
powiedziata, ze amerykanska gospodarka musi przyspieszy¢, by
mozna bylo zaostrza¢ polityke pieniezng. Ta wypowiedz
rozbudzita nadzieje, ze Fed moze zwleka¢ z rozpoczeciem
ograniczania QE3 dtuzej niz obecnie sie oczekuje (I kw. 2014).

=Przed nami kolejny tydzien, w ktéorym poznamy dane z
amerykanskiej gospodarki, ktére bedg rozpatrywane poprzez
pryzmat przysziych dziatan Fed. Opublikowanie opisu dyskusji z
pazdziernikowego posiedzenia FOMC moze da¢ wiecej sygnatdw
co do przysziej polityki Fed i to moze mie¢ istotne przetozenie na
zachowanie sie EURUSD. Istotne wsparcie to 1,33, a opér 1,35.

Waluty regionu pod silnym wptywem danych makro

=W minionym tygodniu czeska korona dalej tracita na wartosci w
relacji do euro. Byt to efekt kilku czynnikbw, z ktorych
najwazniejsze to wypowiedz szefa banku centralnego, ktory
zasugerowat, ze kurs EURCZK powinien pozosta¢ na poziomie 27
przez najblizsze 18 miesiecy oraz stabsze dane o PKB za lll kw.
(nieoczekiwany spadek o 1,6% r/r po kwartale poprawy). W
efekcie kurs EURCZK na chwile wzrost powyzej 27,20.

= Duzo dziato sie réwniez na rynku forinta. Informacja, ze agencja
Moody's moze zdecydowac¢ sie na obnizenie ratingu dla Wegier
jesli rzad podejmie dziatania, ktére negatywnie wplyng na
kondycje bankéw data impuls do wzrostu EURHUF do 298,5.
Lepszy od oczekiwan odczyt PKB za Il kw., przy niskim wzroscie
inflacji to czynniki, ktére przyczynity sie do spadku EURHUF w
kierunku 297. Niemniej, pomimo relatywnie stabilnych nastrojow
globalnych kurs ponownie powrdécit nieco powyzej 298.

=W tym tygodniu czynniki globalne beda przewazaty nad lokalnymi
(brak Kkluczowych publikacji danych). Dalsza poprawa nastrojow
globalnych powinna wspiera¢ waluty wschodzace, w tym waluty
regionu. Z drugiej strony EURCZK pozostanie pod presjg
ewentualnych interwencji czeskiego banku centralnego, co zostato
potwierdzone w opisie dyskus;ji z listopadowego posiedzenia.
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Rynek stopy procentowej — Co wazniejsze — retoryka RPP czy jastrzebie dane?

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP Rynek pieni ezny nadal stabilny
50 4 =W tygodniowym rozrachunku z przedziatu 1-12 miesiecy jedynie
47 3-miesieczny WIBOR ulegt zmianie — przerwat serie 13 sesji bez
45 - zmian i spadt 0 1 pb. Tymczasem, stawka poétroczna pozostaje na
4,2 - poziomie 2,70% przez 19 sesji, a roczna (2,75%) od 37 sesji.
40 - Wida¢, ze dane wskazujgce na postepujace odbicie gospodarcze
37 - sg zdominowane przez zapowiedz RPP o kolejnych kwartatach
35 | stabilnych stép. Sugeruje to, iz na razie potencjat do wzrostu tych
32 1 stawek jest niewielki (FRA nie oczekuje wzrostu w kolejnych 6
30 - miesigcach, dopiero za 9 miesiecy wycenia wzrost WIBOR 3M o
27 - ok. 10 pb). Obecna Rada data sie w przeszitosci poznac jako ciato
25 | reagujgce na biezgce dane, dlatego spodziewamy sie, ze w
2’2 N oo nastepnych miesigcach — razem z naptywem kolejnych solidnych

D N N N NN N NP RRNRRDRRDONRDDRD® danych — WIBOR-y beda rosty szybciej niz to teraz wycenia rynek.

CER22 e E 555553 TTRYS283 LR Niska inflacja spycha IRS w dot

— Stopareferencyina ——WIBOR3M —FRA6X9 —— FRA9X12 = Po calkiem wyraznych wzrostach IRS i rentownosci obligacji z

konca poprzedniego tygodnia (i poczatku minionego) wywotanych
zaskakujgco silnymi danymi z rynku pracy USA, ostatnie dni na
krajowym rynku stopy procentowej przyniosty odreagowanie. W
wyniku umocnienia na bazowych rynkach diugu oraz nizszej od
oczekiwan pazdziernikowej inflacji, IRS oraz rentownosci diugu
wrdcity w okolice poziomoéw z dnia ostatniego posiedzenia RPP.
2-letni IRS spadt 0 2 pb od szczytu zanotowanego na poczatku
minionego tygodnia (do ok. 3%), podczas gdy 5- i 10-letni o 6-7
pb, do odpowiednio 3,64% i 4,08%. Na koniec tygodnia stawki te
byly ok. 40 pb (2-letni IRS), 60 pb (5-letni IRS) i 50 pb (10-letni
IRS) ponizej szczytu z poczatku wrzesnia odnotowanego po tym,
jak rzad przedstawit pierwszy projekt zmian w OFE. Rentownosci
obligacji rowniez spadly, ale w mniejszej skali niz IRS.

Gotebia retoryka RPP kontra jastrz ebie dane makro

=W tym tygodniu poznamy dane o pazdziernikowej produkcji
przemystowej, nasza prognoza jest powyzej konsensusu. Sciera¢
sie wiec beda dwie sity — jastrzebi wydzwiek danych z deklaracjg
RPP o stabilnych stopach NBP przynajmniej do potowy 2014.

WIBOR minus stopa NBP

——6M WIBOR - stopa NBP —— 3M WIBOR - stopa NBP
—— 1M WIBOR - stopa NBP

IRS (%)

46 - = RPP zadeklarowata, ze stopy procentowe pozostang stabilne
44 co najmniej do potowy 2014 (a wg niektérych cztonkéw nawet
42 - dtuzej). Z drugiej strony, z wypowiedzi czionkéw Rady wynika,
40 ze spodziewajg sie oni raczej niezbyt silnego wzrostu
28 | gospodarczego i nizszej od naszych prognoz inflacji. Rynek ma
3’6 | zapewne w pamieci fakt, ze w przesziosci obecna Rada byta
' wyczulona na biezace dane. Dlatego kolejne publikacje, o ile
341 beda — tak jak ostatnie — zaskakiwaé pozytywnie, moga mie¢
32 1 wplyw na oczekiwania rynkowe. Skala ruchu moze byc¢
30 ograniczona z powodu ostatnich danych o niskiej inflacji.
28 1 = Do obnizenia IRS i rentownosci obligacji przyczynito sie w ub.
26 - tygodniu réwniez umocnienie na bazowych rynkach diugu. W
R e S A A A A S A tym tygodniu opublikowany zostanie szereg danych z Europy
FICEEEETETYNSS2SEERREZ  (wstepne PMI dia przemystu) | USA (m.in. sprzedaz detaliczna),
8NP Es IR TN TSCRT 2T 1ére mogg mieé istotny wplyw na notowania niemieckiego
—IRS2YPL  ——IRS5YPL  ——IRS10YPL

dlugu. Poza tym, poznamy réwniez minutes z ostatniego
2-letni IRS, produkcja przemystowa i stopa NBP posiedzenia FOMC i sporo czionkéw tego komitetu bedzie sig
70 2 publicznie wypowiada¢. Tydzieh ten moze wiec sta¢ pod
znakiem wyraznych zmian pod wptywem dostosowan oczekiwan
odnosnie dalszych ruchéw amerykanskiego banku centralnego.
= Ministerstwo Finanséw przeprowadzi w tym tygodniu jedng z
dwoch ostatnich aukcji zamiany, jakie sg zaplanowane na ten rok.
Do odkupu przeznaczone bedg obligacje OK0114/PS0414, w
zamian zaoferowane majg by¢ 10-letni benchmark DS2013 i
papiery z serii WS,WZ,1Z — w zaleznosci od sytuacji rynkowej. Z
danych resortu wynika, iz od kiedy w maju inwestorzy zagraniczni
posiadali ok. 62,5% éwczesnej emisji DS1023, na koniec wrzesnia
mieli juz ok. 50,5% (Ministerstwo wyemitowato w tym okresie ok. 2
mid zt DS1023, a stan posiadania zagranicy spadt o 1 mid zf).
-16  Dane pokazujg wiec pewien odwrét tej grupy inwestoréw od 10-

2,0

e88858838833 A o Eh b A letniego benchmarku. Papier ten byt za to we wrzesniu catkiem
= S = = .= ®© = = 35 = = . . .
= 5 2 8 & ® g 3 E S s = S agresywnie kupowany przez zaktady ubezpieczeniowe.

——IRS 2Y PL —— Stopa referencyjna —— Produkcja przemystowa (% r/r, prawa 0$)
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