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Codziennik - CPI blisko celu nie tylko na papierze
15 stycznia 2013

B Spadek produkcji przemystowej w strefie euro nieco
ogranicza optymizm na rynku

B Niewielkie zmiany na rynku ziotego, euro oddaje cz es¢
zyskow do dolara

B Obligacje odrabiaj 3 straty w oczekiwaniu na dane o inflacji

B Dzisiaj krajowa inflacja za grudzie n, za granicg PKB w
Niemczech i sprzeda z detaliczna w USA

Niespodziewany miesieczny spadek produkcji przemystowej strefy
euro w listopadzie (juz trzeci z rzedu) i brak kolejnych pozytywnych
sygnatéw ze $wiata sprawity, ze obserwowane od czwartkowego
posiedzenia EBC tendencje na globalnym rynku stracity nieco na
sile. Euro oddato cze$¢ osiggnietych w minionym tygodniu zyskéw
do dolara, rentownosci Bundéw oddality sie od najwyzszego
poziomu od pazdziernika, a w przypadku indekséw gietdowych
ograniczeniu ulegto tempo wzrostu cen akcji. Cho¢ na rynku
EURUSD trend wzrostowy wyraznie stracit na sile, to euro dalej
umacniato sie w relacji do franka szwajcarskiego. Kurs EURCHF
osiggnat wczoraj najwyzszy pozom od grudnia 2011 (prawie 1,228).
Czeska korona oraz wegierski forint ustabilizowaly sie wczoraj po
bardzo gwattownym ostabieniu w ostatnich dniach.

Kurs EURUSD oddalit sie wczoraj nieco od szczytu na poziomie
nieco powyzej 1,34 w wyniku publikacji danych ze strefy euro oraz
braku kolejnych impulséw wspierajacych wspding walute. Dynamika
i skala wczorajszego ruchu byta umiarkowana, na koniec dnia kurs
byt blisko 1,335. W nocy nastgpito odbicie do prawie 1,34 w reakcji
na stowa Bena Bernanke (ktéry powiedziat, ze gospodarka USA
,podaza w dobrym kierunku”), ale dzi$ rano EURUSD ponownie jest
blisko 1,335. Poziom 1,333 jest pierwszym krotkoterminowym
wsparciem dla euro. Jesli i dzi$ zabraknie kolejnych pozytywnych
impulséw, to jest calkiem mozliwe, ze inwestorzy postanowig
zrealizowa¢ przynajmniej czes¢ zyskoéw z ostatnich dni (od
czwartku do poniedziatkowej sesji w Azji EURUSD wzrést z ok.
1,305 do 1,34).

Kursy EURPLN i USDPLN rosty od poczatku sesji, presje ha
krajowg walute wywieraty spadki EURUSD i niepewnos¢ odnosnie
dalszego rozwoju sytuacji w regionie. EURPLN na chwile osiagnat
prawie 4,135, a USDPLN ok. 3,095. Na koniec sesji EURPLN byt w
poblizu 4,12. W nocy ztoty skorzystat ze stow szefa Fed i umocnit
sie do 4,097 za euro i 3,06 za dolara. Podobnie jak w przypadku
EURUSD, ruch byt tylko chwilowy. Dzi$ rano EURPLN jest blisko
4,115. Wg nas dane o inflacji mogg mie¢ pewien negatywny wptyw
na notowania krajowej waluty. Spadek CPI nawet ponizej celu NBP
moze na nowo rozbudzi¢ oczekiwania rynku na dalsze obnizki stop
przez RPP. EURPLN moze sie wéwczas zblizy¢ do 4,13-4,14.

Na krajowym rynku dlugu rentownosci obligacji spadly przy
niewielkich obrotach. Na korzy$¢ polskich obligacji dziatata
perspektywa dzisiejszych danych o inflacji oraz umocnienie

niemieckiego dtugu. W notowaniach IRS nie zaszly znaczne
zmiany. WIBOR-y od 3 do 12 miesiecy pozostaly wczoraj stabilne,
a w przypadku 1 miesiecznej stawki zanotowano pierwszy od
potowy listopada wzrost o 1 pb. Na rynku FRA stawki rosty, cho¢
juz w znacznie mniejszej skali niz w pierwszych dniach po
Srodowym posiedzeniu RPP. Prezes NBP Marek Belka wskazywat
na konferencji prasowej po zesziotygodniowej decyzji RPP, ze
nizsza inflacja pozwolitaby na ,$mielsze dziatania po stronie stop
procentowych”. Nasza prognoza inflacji jest nieco ponizej
konsensusu (2,4% wobec mediany prognoz 2,5%), ale nawet juz
sam fakt spadku inflacji do celu NBP (a tym bardziej ponizej) moze
na nowo rozbudzi¢ oczekiwania rynku na kontynuacje cyklu obnizek
stop przez RPP. Dzisiejsza publikacja moze mie¢ korzystny wptyw
na wycene obligacji i zepchnaé w dot IRS i FRA.

Wiceminister finanséw, Wojciech Kowalczyk, powiedziat wczoraj, ze
w tym roku Ministerstwo Finanséw moze dalej wymienia¢ $rodki z UE
w NBP, a nie na rynku. Wypowiedz ta jest spdjna z komentarzem
wiceministra z poczatku roku, kiedy to powiedziat on, ze umocnienie
zlotego nie jest dobre dla krajowej gospodarki. Dokonujac transakcji z
NBP, resort chce unikng¢ tworzenia dodatkowej presji na umocnienie
zlotego do euro. Wiceminister dodat, ze Ministerstwo jest elastyczne i
decyzje o tym gdzie wymieni srodki bedzie podejmowato takze w
oparciu o sytuacje ha rynku.

Grudniowe dane o podazy pienigdza potwierdzity stabos¢, jaka
panuje na rynku kredytowym. Roczna dynamika kredytu dla firm
spadta do 3,5% (z 5,2%), najnizej od lutego 2011. Wzrost kredytu
dla gospodarstw domowych w 2012 roku byt bliski zera, co jest
najgorszym wynikiem od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane.

Dzi$ 0 14:00 GUS opublikuje dane o grudniowej inflacji CPI. Nasza
prognoza jest blisko oczekiwan rynku. Szacujemy, ze stopa inflacji
spadta do 2,4%, czyli nieco ponizej celu inflacyjnego NBP (po raz
pierwszy od sierpnia 2010). Dane te potwierdzg brak presji
inflacyjnej w krajowej gospodarce. W lipcu Andrzej Kazmierczak
(ktéry jak wiemy gtosowat przeciwko obnizkom stép przynajmniej do
listopada) powiedziat, ze ,nie mozemy zacza¢ tagodzenia polityki
tylko dlatego, ze mamy na papierze nizsza prognoze inflacji.
Spowolnienie wzrostu cen musi mie¢ miejsce”. Z grudniowych
minutes wiemy natomiast, ze Rada nie zdecydowata sie na obnizke
stop gtebsza niz 25 pb ze wzgledu na ,uporczywosc¢ inflacji”.
Dzisiejsze dane obalg oba te argumenty przeciw dalszemu
tagodzeniu polityki. Co wiecej, kolejne dane z gospodarki beda
naprawde ,paskudne” (jak to okreslit Marek Belka). Dlatego
spodziewamy sie obnizki stép w lutym i zapewne kolejnej w marcu.
Wczoraj Jan Winiecki powtorzyt, ze ,przestrzen do obnizek stép jest
niewielka”. Fakt, ze nawet wg tego jastrzebiego cztonka Rady jakas
przestrzen jednak istnieje potwierdza, ze obnizka w lutym jest
bardzo prawdopodobna.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (11 stycznia)

4:00 CN CPI Xl % rlr - - 2,5 2,0

14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ -41,3 - -48,7 -42,1
PONIEDZIALEK (14 stycznia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,1 - -0,3 -1,0

14:00 PL Podaz pieni adza Xl % rir 4,5 4,9 4,6 5,8
WTOREK (15 stycznia)

9:00 DE PKB 2012 % 0,8 - 3,0
14:00 PL CPI XIl % rlr 2,5 2,4 2,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw Xl % m/m 0,2 - 0,0

SRODA (16 stycznia)

11:00 EZ HICP X % rir 2,2 - 2,2
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rlr 1,6 1,6 1,7
14:30 us Bazowy CPI X % m/m 0,2 - 0,1
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - 1,1
20:00 us Bezowa ksiega Fed

CZWARTEK (17 stycznia)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 371
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl tys. 890 - 861
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 904 - 900
16:00 us Indeks Philly Fed I pkt 5,0 - 8,1

PIATEK (18 stycznia)
14:00 PL Produkcja przemystowa XIl % rlr -6,9 -10,3 -0,8
14:00 PL Produkcja budowlana XIl % rlr -11,9 -12,4 -5,3
14:00 PL PPI Xil % rlr -0,6 -0,6 -0,1
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rlr 2,0 1,9 2,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi Xl % rir -0,4 -0,4 -0,3
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl mld € -854 -816 -650
14:00 PL Eksport XI mid € 13150 13250 14156
14:00 PL Import Xl mid € 13100 13100 13931
15:55 us Wstepny indeks Michigan | pkt 75,0 - 72,9

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