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Codziennik - Fed szokuje, ztoty (i nie tylko) zyskuje
19 wrzesnia 2013

B Spore zaskoczenie — Fed nie zmienia parametrow QE3
powoduj gc eufori e na rynkach

B EURPLN nawet poni zej 4,15, EURUSD powy zej 1,35

B |RS oraz rentowno sci obligacji nieznacznie w dét po
danych z Polski, dzi § zapewne kontynuacja trendu po Fed

B Produkcja przemystowa nieco gorsza od prognoz

B Dzisiaj minutes z posiedzenia RPP i dane z USA

Wczorajsza sesja stata pod znakiem wyczekiwania na to, co FOMC
oglosi w sprawie skali ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej
(QE3). Napigcie w jakim inwestorzy wyczekiwali na wieczorny
komunikat i konferencje prasowg Bena Bernanke dobrze oddaje
fakt, ze od poczatku wczorajszej sesji w Azji do zakonczenia sesji w
kraju (17:00) zasieg wahan EURUSD wg danych Reuters (biorgc
pod uwage tacznie sesje azjatycka, europejskg i amerykanska w
konkretnych dniach) byt — pomijajac 1 stycznia 2010, 25 grudnia
2007 — najwezszy od 4 lipca 2007. Kurs EURUSD opadat wczoraj
delikatnie od poczatku sesji, ale wszystko dziato sie w bardzo
waskim pasmie ok. 1,334-1,336. Dane z rynku nieruchomosci USA
rozczarowaly, ale nie wywotaly zadnych zmian na rynku.
Najwazniejsze wydarzenia, ze znacznymi konsekwencjami
rynkowymi, wydarzyly sie dopiero wieczorem czasu polskiego.

Co prawda pojawialy sie na rynku komentarze dopuszczajgce
mozliwo$¢ odtozenia w czasie decyzji o ograniczeniu QE przez
FOMC, jednak wczorajsza decyzja byta duzym zaskoczeniem. Fed
oglosit, ze podtrzymuje skale zakupu aktywéw na poziomie 85 mid
$ miesigcznie. Utrzymanie skali QE3 wbrew wczesniejszym
zapowiedziom Fed wynikato gtéwnie, jak sugeruje komunikat, z
dwoch czynnikéw. Po pierwsze, skala wzrostu diugoterminowych
stop procentowych, ktéra nastgpita w koncu ostatnich kilku miesigecy
(rentownosci 10-latki wzrosta z 1,62% w maju do 3,0% na poczatku
wrzesnia) zaciesnita warunki finansowe (koszt obstugi kredytow
hipotecznych). Stworzylo to ryzyko dla trwalosci ozywienia
gospodarczego i poprawy na rynku pracy. Fed obnizytl wczoraj
prognozy tempa wzrostu gospodarczego na lata 2013-14 (o 0.3 pkt
proc). Po drugie, wydaje sie, ze Fed wziat pod uwage kongresowe
dyskusje nad polityka fiskalng. W sumie, cho¢ wciaz wydaje sie, ze
ograniczenie QE3 predzej czy pobzniej nastapi (przynajmniej
powinno), to wcale nie jest pewne czy w ogodle rozpocznie sie w tym
roku. Bernanke zasugerowat, ze moze sie sta¢ w tym roku, jesli
dane nie zaskocza negatywnie. Co do oficjalnych stép
procentowych, majg one pozosta¢ bez zmian w USA, zgodnie
wczesniejszymi zapowiedziami, do 2015 roku, tak dtugo jak stopa
bezrobocia nie spadnie ponizej 6,5% i nie bedzie ryzyka dla 2,5-
procentowej inflacji.

W wyniku decyzji Fed zanotowano gwattowane zmiany na rynkach
finansowych — znaczacy wzrost na amerykanskiej gietdzie (S&P500
i Dow Jones na historycznie wysokich poziomach), umocnhienie

amerykanskich obligacji (rentownos$¢ 10-latki jest dzi$ rano blisko
2,68% wobec wczorajszego maksimum na 2,90%), ostabienie
dolara (ruch w gére EURUSD do prawie 1,355 - najwyzej od lutego
br). Dzi$ rano kurs jest nieco powyzej nochego szczytu. Solidne
wzrosty na poczatku gietldowej sesji w Europie moga wspierac¢
dalsze umocnienie euro (op6r dla EURUSD to 1,36).

Rzecz jasna, decyzja Fed wplyneta rowniez na polski rynek. Jeszcze
w trakcie wczorajszej sesji kursy EURPLN i USDPLN kontynuowaty
ruch na poétnoc. W rezultacie, zloty ostabit sie do 4,235 do euro oraz
3,173 za dolara. Oba kursy zakonczyly polska sesje tylko nieznacznie
ponizej dziennych maksiméw. Do tracacego wyraznie drugi dzien
zlotego dotaczyly wczoraj korona oraz forint. EURCZK wzrést z 25,7
do 25,82, a kurs EURHUF z 296,8 do prawie 298,7. Rzecz jasna, po
ogloszeniu decyzji Fed nastgpito wyrazne odreagowanie ostatnich
wzrostow i ztoty zaczat dynamicznie sie umacniac. Juz wieczorem, na
niskiej ptynnosci EURPLN spadt ponizej 4,17, a dzi$ rano znalazt sie
chwilowo ponizej 4,15 (najnizej od potowy maja). Kurs dos¢ tatwo
powrdcit ponizej 4,20 i przebit ostatnie minima. O ile spodziewalismy
sie trwatego spadku EURPLN ponizej 4,20 w IV kwartale, to jednak
moze sie okaza¢, ze Sciezka EURPLN na kolejne miesigce bedzie
przebiega¢ ponizej naszej prognozy (kurs srednio w IV kw. 4,20).
Warto pamiegta¢, ze w przesziosci po diugo wyczekiwanych decyzjach
Fed uwaga inwestoréw dos$¢ szybko przenosita sie na temat kryzysu
w strefie euro. Na tym polu wcigz nierozwigzany jest kryzys polityczny
we Wioszech (wczoraj we wioskiej komisji parlamentarnej odrzucono
wniosek o zakonczenie debaty nt. wyrzucenia Berlusconiego z
parlamentu i moze sie okazac, ze sprawa ta trafi pod obrady catego
senatu) i czekajg nas wybory w Niemczech (w ten weekend).

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci
obligacji zanotowaly nieznaczne spadki, w pewnym stopniu ruch
mogt zostaé wywotany nieco stabszymi od oczekiwan danymi o
krajowej produkcji. Obroty na rynku dilugu byly $ladowe w
oczekiwaniu na decyzje Fed. Dzi$ rano nalezy liczy¢ sie z mocnym
otwarciem na rynku stopy procentowej.

Produkcja przemystowa spowolnita w sierpniu do 2,2% r/r, jednak
wynikalo to gtéwnie z czynnikbw sezonowych (liczba dni
roboczych). Wynik byt lepszy od naszej prognozy, cho¢ zdawalismy
sobie sprawe z takiego ryzyka po danych o PMI i produkcji
samochodéw (ten sektor pokazat najwyzszg dynamike). Produkcja
budowlano-montazowa (spadek o 11,1% r/r) nie byta daleka od
prognoz. Oczekujemy, ze we wrzes$niu nastapi dalsza poprawa
sytuacji gospodarczej, czemu dodatkowo sprzyja¢ bedzie korzystny
uktad dni roboczych. Il kw. pokaze wiec wyrazne przyspieszenie
tempa wzrostu PKB (do ok. 1,5% r/r). Wiceminister finanséw, Jacek
Cichon, napisat w komentarzu resortu po wczorajszych danych, ze
w Il kw. produkcja przemystowa wzrosta o prawie 5% r/r. Taki sam
szacunek przedstawiliSmy we wczorajszym Komentarzu na gorgco.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 1,3536 CADPLN 3,0027
USDPLN 3,0667 DKKPLN 0,5566
EURPLN 4,1513 NOKPLN 0,5272
CHFPLN 3,3632 SEKPLN 0,4821
JPYPLN* 3,1151 CZKPLN 0,1613
GBPPLN 4,9466 HUFPLN* 1,4073
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 18.09.2013

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,2061 4,2350 4,2089 4,2291 4,2302
USDPLN  3,1472 3,1732 3,1552 3,1691 3,1689
EURUSD 1,3337 1,3362 1,3361  1,3347 -

Rynek stopy procentowej 18.09.2013

Obligacje**

Ostatnia Sr.

Obligacja (termin) Zmiana (pb) el Rentown

OKO0715 (2L) 3,06 23.04.13 2,748
PS0418 (5L) 3,79 -2 23.04.13 2,889
DS1023 (10L) 4,43 0 11.04.13 3,515

Stawki IRS**
Termin

Zmiana Zmiana v Zmiana
(pb) (pb)

1L 2,85 -1 0,33 0 0,43 3
2L 3,19 -3 0,54 2 0,62 2
3L 3,45 -2 0,93 4 0,88 4
aL 3,67 -3 1,38 2 1,15 4
5L 3,85 -2 1,79 4 1,41 5
8L 4,14 -1 2,64 2 1,98 4
10L 4,23 -3 2,99 3 2,26 3
Stawki WIBOR

Termin Dzienna zmiana (pb)

O/N 2,57 0
T/N 2,57 0
SW 2,60 0
2W 2,60 0
M 2,61 0
3M 2,70 0
6M 2,73 0
oM 2,75 0
1Y 2,77 0

Stawki FRA™*

Termin Dzienna zmiana (pb)
1x2 2,65 -1
1x4 2,73 2
3x6 2,76 0
6x9 2,84 0

9x12 3,00 -1
3x9 2,83 3
6X12 2,96 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y*

Wartos¢é Zmiana (pb) Warto$¢ Zmiana (pb)

Polska 88,4 2,42

Czechy 60,2 0 0,48 -3
Wegry 278,0 2 4,08 -10
Grecja 37030,5 0 8,34 -8
Hiszpania 232,5 -2 2,40 -3
Wiochy 247,8 -2 2,52 -3
Portugalia 514,8 -9 5,20 -2
Irlandia 147,3 -1 2,02 -3
Niemcy 25,3 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

** Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy

Zrédio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV?Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOZBZWBK REALIZACJA v?i;.‘}‘gglé
PIATEK (13 wrze s$nia)
14:00 PL CPI VI % rlr 1,1 1,1 1,1 1,1
14:00 PL Podaz pieni gdza VI % rir 6,3 59 6,2 6,5
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw Vil % m/m 0,3 - 0,1 0,6
15:55 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 82,0 - 76,8 82,1
PONIEDZIALEK (16 wrze $nia)
11:00 EZ HICP Vil % rlr 1,3 - 1,3 1,3
14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rir 1,4 1,4 1,4 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,4 - 0,4 0,0
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych VI % 77,8 - 77,8 77,6
WTOREK (17 wrze $nia)
11:00 DE Indeks ZEW IX pkt 45,0 - 49,6 42,0
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir 2,8 2,9 2,0 315
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir -0,6 -0,6 -0,5 -0,7
14:30 us Bazowy CPI VIl % m/m 0,2 - 0,1 0,2
SRODA (18 wrze $nia)
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rir 2,7 0,5 2,2 6,3
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rir -9,0 -9,1 -11,1 -5,2
14:00 PL PPI VI % rlr -0,7 -0,9 -1,1 -0,8
14:30 us Rozpoczete budowy domow VIl tys. 923 - 891 883
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw VIl tys. 950 - 918 954
20:00 us Decyzja Fed odnosnie skali QE3 mld $/mc 75 - 85 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 10,3 - 9,3
16:00 us Sprzedaz domoéw 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

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

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 maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje
zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji.
Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczyé ustugi dla lub zabiegac o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ si¢ 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 publikaciji 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 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




