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Codziennik - Jak bardzo spowolnit wzrost PKB?
29 stycznia 2013

B Mieszane dane z USA na pocz atek tygodnia

B Glapinski oraz Gilowska za obni zka stép o 50 pb w
grudniu, ale szef NBP byt przeciw

B Wyrazne ostabienie zlotego w oczekiwaniu na dane o PKB,
EURUSD bez zmian

B Krajowa krzywa rentowno $ci bardziej stroma po
ostabieniu na dlugim ko ncu

B Dzisiaj dane o krajowym PKB za 2012, decyzja banku
centralnego W egier, po potudniu wa zne publikacje w USA

Poniedziatkowa sesja nie przyniosta istotnych zmian na globalnym
rynku. Oczekiwanie na srodowy komunikat za spotkania Fed i na
pigtkowe miesieczne dane z rynku pracy USA ograniczyto wahania.
Wczorajsze publikacje makro za oceanem mialy mieszany wydzwiek.
Z jednej strony, zaméwienia na dobra trwatego uzytku wzrosty w
tempie wyraznie przekraczajgcym prognozy (co zainicjowato
ostabienie na bazowych rynkach dlugu); z drugiej strony, odczyt z
rynku nieruchomosci wyraznie rozczarowat, co sprawito, ze potencjat
do wzrostu popytu na ryzykowne aktywa zostat ograniczony.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj w trendzie bocznym w przedziale ok.
1,342-1,348. Impuls wzrostowy po danych o zaméwieniach na dobra
trwate zostat zatrzymany po danych z rynku nieruchomosci. W nocy nie
zaszly duze zmiany, dzi$ rano kurs waha sie blisko 1,344. Po potudniu
opublikowane zostang istotne dane z USA, ale perspektywa
jutrzejszego posiedzenia Fed moze sprawi¢, ze podobnie jak wczoraj
reakcja rynku zamknie sie w przedziale 1,342-1,348.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty od samego poczatku sesji. Brak
negatywnych wiesci ze swiata sugeruje, ze tak jak sugerowalismy
wczoraj, deprecjacja krajowej waluty mogta by¢ spowodowana
pozycjonowaniem przed dzisiejszymi danymi o krajowym PKB (kt6re
ponownie nasilg wg nas oczekiwania na obnizki stop). W rezultacie, w
trakcie dnia EURPLN osiagnat prawie 4,21 (najwyzej od poczatku
wrzeshia 2012), a USDPLN nieco powyzej 3,13. Tracity tez czeska
korona i wegierski forint (rynek oczekuje, ze dzisiaj wegierski bank
centralny obnizy stopy o 25 pb). Ostabienie korony mogto byc¢
skutkiem komentarzy wiceprezesa czeskiego banku centralnego o
mozliwych interwencjach zmierzajacych do ostabienia waluty. Dzi$
rano EURPLN waha sie blisko 4,19. Nasza prognoza PKB jest nieco
ponizej rynku i jesli sie sprawdzi, to mimo wczorajszego ostabienia
zlotego rozczarowanie takim odczytem moze zainicjowa¢ kolejny
impuls wzrostowy EURPLN. 4,22-4,23 to pierwszy obszar oporu.

Na krajowym rynku dtugu krzywa ponownie sie wystromita i tak jak
w pigtek byto to wynikiem ostabienia dlugu 10-letniego w reakcji na
wzrost rentownosci diugoterminowych Bundéw. Spread 2-10 juz
wczoraj ulegt wiec dalszemu rozszerzeniu (z 73 pb do 79 pb —
krzywa jest obecnie najbardziej strona od drugiej dekady wrze$nia
2012). 10-letni IRS wzrést w wyraznie mniejszej skali (3 pb). Stawki
rynku pienieznego od 1 do 9 miesiecy spadly wczoraj o 1-2 pb,

najwiecej w przypadku najkrotszego WIBOR-u. Roczna stawka
pozostata stabilna. Stosunkowo dobry nastr6j utrzymuje sie na
rynkach globalnych, co moze znowu ogranicza¢ potencjat do
umochnienia obligacji 10-letnich. Dane o PKB w naszej ocenie moga
natomiast wzmocni¢ oczekiwania rynku na obnizki stop NBP, co
moze wzmocni¢ popyt na 2-letni diug. W rezultacie, spread 2-10
moze sie dzi$ jeszcze rozszerzy¢, tym razem gtownie w wyniku
spadku rentownosci na krotkim koncu krzywej.

Wczoraj opublikowano wyniki grudniowych gtosowan RPP, ktére
pokazaly, ze za obnizeniem stop o 25 pb zaglosowali wszyscy
cztionkowie (byt to drugi przypadek jednomys$inej zmiany stép
procentowych w historii Rady). Wniosek o redukcje stép o 150 pb, jak
mozna sie bylo spodziewa¢, poparli tylko Elzbieta Chojna-Duch i
Andrzej Bratkowski. Najciekawszy jest jednak wynik gtosowania nad
whnioskiem o obnizke stop o 50 pb. Poparto go czworo cztonkéw RPP
— podobnie jak w listopadzie. Jednak tym razem — opr6cz Chojnej-
Duch oraz Bratkowskiego — byli to Zyta Gilowska i Adam Glapinski.
Tych dwoje cztonkéw w listopadzie gtosowato przeciwko jakimkolwiek
obnizkom. Z kolei Marek Belka i Anna Zielinska-Gtebocka, ktérzy
miesigc wczeshiej gotowi byli obnizy¢ stopy o 50 pb, tym razem nie
poparli takiego ruchu. Okazuje sie zatem, ze obnizka stép o 50 pb w
grudniu stataby sie faktem, gdyby Marek Belka nie zmienit zdania.
By¢ moze jeszcze w listopadzie Prezes NBP uwazal, ze lepiej jest
nadgoni¢ sp6znione obnizki redukujgc stopy o 50 pb, ale gdy juz
rozpoczat sie cykl matych krokéw, to stwierdzit, ze kolejne powinny
by¢ tej samej skali. Oczywiscie, nie zmienia to faktu, ze Rada tak czy
inaczej jest wcigz sp6zniona z obnizkami wobec sytuacji
ekonomicznej. Nagta zmiana nastawienia Glapinskiego i Gilowskiej
mogta by¢é spowodowana danymi o PKB za Il kwartat (ponizej
oczekiwan) opublikowanymi na pie¢ dni przed posiedzeniem RPP.
Poza tym, CPI za pazdziernik spadt do 3,4% z 3,8%, a wiec znalazt
sie w przedziale dopuszczalnych wahan od celu NBP po raz pierwszy
od grudnia 2010. Szybkos¢, z jaka czlonkowie zmieniajg swe zdanie
wraz z naptywajgcymi danymi wspiera prognoze, ze ostatnie bardzo
stabe odczyty makro (do ktérych dotaczy dzisiejszy PKB) doprowadza,
do dalszych obnizek w lutym i marcu.

Jerzy Hausner z RPP powiedziat dzi$ rano, ze ,obnizanie stop
procentowych jest wtedy uzasadnione, gdy inflacja spadnie ponizej
dolnego progu celu inflacyjnego, czyli 1,5% rocznie i wtedy osobiscie
bede za dalszg obnizka stop”.

Dzi$ o 10:00 GUS opublikuje wstepne dane o PKB za 2012 r. Po
ostatniej serii bardzo stabych danych za grudzien czes$¢ analitykow
obnizyta szacunki PKB w kierunku naszej prognozy (1,8%), ktéra do
niedawna byta zdecydowanie najbardziej pesymistyczna. Nadal
jednak wiekszos¢ prognoz jest powyzej naszej. Wynik catoroczny na
tym poziomie oznacza¢ bedzie mocne spowolnienie wzrostu w IV
kwartale, do ok. 0,5% r/r.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13436 CADPLN 3.1043
USDPLN 3.1240 DKKPLN 0.5626
EURPLN 41973 NOKPLN 0.5643
CHFPLN 3.3762 SEKPLN 0.4862
JPYPLN* 3.4453 CZKPLN 0.1634
GBPPLN 4.9066 HUFPLN* 14097
*za 100JP Y/I00HUF
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Przeglad rynku finansowego -

Gtéwne notowania walutowe
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aukcja

Sr.

Rentown

OKO0714 (2L) 23102 3.856
PS043 (5L) 344 3 230113 3437
DS1023 (10L) 3.97 6 30113 3.847

Stawki IRS (M id)
PL

us [EZ

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 3.50 -1 0.35 1 0.53 2
2L 3.42 -2 0.45 4 0.72 6
3L 3.41 -1 0.58 3 0.89 7
4L 3.43 0 0.78 5 1.05 8
5L 3.46 1 1.02 5 1.22 8
8L 3.62 3 1.69 6 1.66 7
10L 3.71 3 2.03 7 1.89 6

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin )
O/N 401 -10
TIN 4.00 -1
SwW 4.08 -2
2w 4.08 -2
™M 4.07 -2
3M 3.99 -1
6M 3.94 -1
M 3.89 -1

v 3.84 0

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 3.88 -3
x4 3.80 -2
3x6 351 -1
6x9 3.23 0
Ix12 316 1
3x9 351 0
6X12 3.25 0

Miary ryzyka fiskalnego

Kurs ztotego (fixing)
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CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & Zmiana Warto &é Zmiana 200 A
) )
Polska 84.4 2.27
Czechy 61.5 0 0.37 1 150 1
Wegry 272.4 0 4.86 -3
Grecja 370305 0 8.61 12 100 1
Hiszpania 258.1 4 3.52 1
Wiochy 239.6 7 2.49 2 50 1
Portugalia 376.0 11 4.56 9
Ihandia 1858 5 2.47 -4 0 z
Niemcy 40.2 0 -- -- >
o

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

Zr6dio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (25 stycznia)

11:00 DE Indeks Ifo | pkt 103,0 - 104,2 102,4

10:30 GB Wstepny PKB IV kw. % rlr 0,2 - 0,0 0,0

16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 385 - 369 398

PONIEDZIALEK (28 stycznia)

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 1,7 - 4,6 0,7

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m 0,6 - -4,3 1,6
WTOREK (29 stycznia)

10:00 PL PKB 2012 % rlr 2,0 1,8 4,3

15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Xl % m/m 0,6 - 0,7

16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw | pkt 64,0 - 65,1

SRODA (30 stycznia)

14:15 us Raport ADP | tys. 165 - 215
14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. % rir 1,2 - 3,1
20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 0,0-0,25
CZWARTEK (31 stycznia)
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne | % rlr - - 3,4
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,8 - 0,6
14:30 us Wydatki konsumentéw Xl % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us Bazowy PCE X % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 350 - 330
PIATEK (1 lutego)
2:45 CN PMI — przemyst | pkt 52,0 - 51,5
9:00 PL PMI — przemyst I pkt 48,6 49,1 48,5
9:53 DE PMI — przemyst | pkt 48,8 - 46,0
9:58 EZ PMI — przemyst | pkt 47,5 - 46,1
11:00 EZ Wstepny HICP | % rlr 2,2 - 2,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 155 - 155
14:30 us Stopa bezrobocia | % 7,8 - 7,8%
16:00 us ISM — przemyst | pkt 50,5 - 50,7

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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 spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé 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.




