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Codziennik - Dane wsparciem dla marcowej obnizki
18 lutego 2013

B Komunikat G20 oraz dane z USA wsparty nastr6j na ko  niec
tygodnia

B CPI poni zej oczekiwa n, jest miejsce do dalszych ci ¢ stop

B Jan Winiecki zostaje w RPP

B Zioty nieco stabszy, polskie obligacje zyskuj
gtebszemu od oczekiwa nh spadkowi inflacji

B Dzis dane z krajowego rynku pracy

a dzieki

Od poczatku pigtkowej sesji wida¢ byto kontynuacje trendéw
rozpoczetych po czwartkowych wstepnych danych o PKB ze strefy
euro. Wspélna waluta dalej tracita do dolara, co miato negatywny
wplyw na ztotego. EBC ogtosit, ze w $rode 9 komercyjnych bankow
sptaci 3,79 mld € z pierwszej transzy LTRO. W sumie, sptacone
zostanie juz ok. 149 mid € z 489 mld € pozyczonych w grudniu
2011. W trakcie sesji ukazaly sie przecieki z komunikatu ze szczytu
panstw grupy G20, z ktérych wynikato, ze retoryka w kwestii kursow
walutowych nie byta ostrzejsza niz w poprzednich dokumentach.
Zostato podkreslone, ze trzeba wunika¢ dziatan mogacych
generowac¢ nadmierng zmiennos$¢ na rynku. Rynek zinterpretowat
takie stanowisko jako stwierdzenie, ze dotychczasowe dziatania
Banku Japonii czy Fed nie tamig tych warunkéw. W reakcji na plotki
na temat tresci komunikatu, euro zaczeto odrabia¢ straty w
stosunku do dolara, a na europejskich parkietach zaczat pojawiac¢
sie kolor zielony. Przyczynit sie tez do tego odczyt indeksu
Michigan (wzrost do najwyzszego poziomu od 3 miesiecy).
Publikacja w weekend koncowego komunikatu G20 dodatkowo
wsparta nastroje rynkowe i Swiatowe gietdy.

Kurs EURUSD spadat od poczatku sesji, wspélna waluta w dalszym
ciggu byta pod presja czwartkowych danych. Kurs osiagnat ok.
1,33, ale wskutek pojawienia sie przeciekéw o tresci komunikatu ze
spotkania G20 euro zaczeto odrabia¢ straty. Trend ten wsparty
zostat tez przez dane o nastrojach konsumentéw w USA. Na koniec
dnia kurs byt blisko 1,335. Dzi$ rano EURUSD waha sie w poblizu
1,333. Euro nie skorzystato ze wzrostéw EURJPY po szczycie G20.
Potencjat do umocnienia ograniczany jest przez zblizajace sie
wybory we Wtoszech. Wazne poziomy na dzis$ to 1,331 1,34.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty delikatnie od poczatku dnia z
powodu spadkéw EURUSD. W reakcji na dane o CPI zioty ostabit
sie 0 1,5 grosza do euro (kurs osiggnat prawie 4,195) i do dolara
(przebit na chwile 3,15). Na koniec dnia kurs EURPLN byt blisko
4,18 i w poblizu tego poziomu waha sie dzi$ rano. Pigtkowe dane i
perspektywa kolejnych gotebich odczytéw, jak tez perspektywa
wyborow we Wioszech beda ogranicza¢ potencjat do umocnienia
zlotego. Wazne poziomy na dzis$ to 4,15 i 4,20.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji gwattownie spadty (o
ok. 10 pb wzdtuz krzywej) w reakcji na publikacje danych o
styczniowej inflacji, ktéra okazata sie nizsza od prognoz. Ruch w dét
w podobnej skali zanotowaly tez IRS i diuzsze FRA. Na koniec sesji

nastgpito lekkie odreagowanie. W pigtek 3-miesieczny WIBOR
zanotowat spadek o 1 pb do najnizszego poziomu w historii (3,79%).

W styczniu inflacja CPI spadta do 1,7% r/r, czyli mocniej niz
oczekiwano. Pomogly w tym czynniki jednorazowe (obnizka cen
gazu, optat telekomunikacyjnych), ale przede wszystkim jest to
efekt og6lnego braku presji inflacyjnej w sytuacji bardzo stabego
wzrostu gospodarczego. Potwierdza to niski poziom inflacji
bazowej, ktéra wg naszych szacunkéw wyniosta ok. 1,5% w
styczniu. Dane o inflacji to mocny argument za kolejng obnizka stép
procentowych juz w marcu. Cztonkowie RPP do tej pory sktonni do
obnizek potwierdzili swojg che¢ do kontynuacji takiej polityki.
Trudno jednak oceni¢ czy zdobedg oni wiekszos¢, biorac pod
uwage, ze decyzja marcowa (i kolejne) bedzie zalezata réwniez od
wynikéw projekcji PKB i CPI, ktére poznamy po posiedzeniu w
przysztym miesigcu. Podtrzymujemy nasza prognoze, ze do obnizki
stop o 25 pb dojdzie na marcowym posiedzeniu, czemu beda
sprzyjaty kolejne publikacje danych w tym miesigcu.

Czlonek RPP, Andrzej Bratkowski, stwierdzit przed danymi, ze ,do
konca pierwszego poétrocza powinnismy obnizy¢ stopy o tacznie 75
pb”. Dodat, ze jest przeciwnikiem przerwy w cyklu w marcu, ale ze
nie mozna takiej mozliwosci wykluczy¢. Nawet jezeli w przysztym
miesigcu Rada robi przerwe, to jego zdaniem w kwietniu mogtoby
dojsc¢ do kolejnej obnizki wskutek naptywu kolejnych danych makro.
Gotowos¢ do cigcia stop w marcu zadeklarowata w pigtek Anna
Zielinska-Gtebocka. Po danych o inflacji cztonkini RPP, Elzbieta
Chojna-Duch powiedziata, ze Rada powinna ,albo gtebiej,
jednorazowo obnizy¢é stopy lub kontynuowaé cykl stopniowych
obnizek do poziomu 3,0-3,25%". Jeszcze kilka dni wczes$niej
mowita, ze nie ma sensu ,goni¢ spadajacej inflacji”.

W pigtek sad uchylit wyrok skazujgcy Jana Winieckiego za
zniestawienie bylego prezesa NBP, Stawomira Skrzypka. To
oznacza, ze Winiecki pozostaje cztonkiem RPP.

W tym tygodniu kolejna seria danych makro z kraju i zagranicy.
Dane z polskiego sektora przemystowego powinny potwierdzi¢ jego
stabos¢, wpierajgc tym samym krajowy dlug i negatywnie
wyptywajac na notowania ztotego. Wydzwiek danych z rynku pracy
réwniez bedzie niekorzystny, co bedzie argumentem za obnizkg
stop procentowych w marcu. Publikacja opisu dyskusji RPP w
czasie lutowego posiedzenia moze rzuci¢ nieco $wiatta na rozktad
pogladéw cztonkéw Rady nt. zapowiadanej przerwy w obnizkach.
Nastroje na globalnych rynkach beda pod wptywem publikaciji
wskaznikdw wyprzedzajacych dla europejskiej gospodarki. Dane te
moga (podobnie jak w poprzednim miesigcu) zaskoczy¢ wyzszymi
odczytami, co powinno wesprze¢ wspoélng walute i apetyt na
ryzykowane aktywa (w tym ztotego). Z drugiej jednak strony obawy
o wyniki wyboréw parlamentarnych we Wioszech moga ograniczaé
potencjat umocnienia euro.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13337 CADPLN 3.186
USDPLN 3.uu DKKPLN 05616
EURPLN 4.1897 NOKPLN 0.5659
CHFPLN 3.3987 SEKPLN 0.4958
JPYPLN* 3.3393 CZKPLN 0.1650
GBPPLN 4.8659 HUFPLN* 14326
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 15.02.2013

Gtéwne notowania walutowe

min otwarcie zamkn.

EURPLN 4.1729 4.1946 4.1812

USDPLN  3.148 3.1514 3.1276
EURUSD 13305 13393 13368

fixing

Obligacja Zmiana Ostatnia
(termin) (pb) aukcja

Obligacje

$r

Rentown

OKO7# (2L)
P S0418 (5L) 358 5 70213 3521
DS1023 (10L) 403 -4 30113 3847

Stawki IRS (M id)

PL us

[EZ

Zmiana o Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.49 -7 0.33 -1 0.43 -1
2L 3.47 -8 0.41 -2 0.57 -1
3L 3.51 -6 0.55 -1 0.72 -1
4L 3.55 -5 0.76 -1 0.90 -1
5L 3.60 -5 1.01 -1 1.09 -1
8L 3.76 -5 1.71 -1 1.61 -1
10L 3.86 -5 2.07 -1 1.89 -1
Stawki WIBOR
X o Dzienna zmiana
Termin % (pb)
O/N 3.90 1
TIN 3.89 0
SW 385 0
2w 3.85 0
™M 3.85 0
3M 3.79 -1
6M 3.75 0
M 371 -1
v 3.65 -1

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 3.73 -4
x4 3.65 -5
3x6 345 -7
6x9 3.32 -9
Ix12 325 -10
3x9 343 -8
6X12 3.36 -9

Miary ryzyka fiskalnego

Kurs ztotego (fixing)
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CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & VAUIET EY Warto &é Zmiana 200 A
(pb) (pb)
Polska 91.3 2.37
Czechy 59.3 0 0.45 0 150 1
Wegry 284.3 -2 4.81 4
Grecja 370305 0 9.24 16 100 1
Hiszpania 258.8 0 3.55 0
Wiochy 242.3 1 2.73 0 50 1
Portugalia 379.4 1 4.61 -4
. 0 T T T T T T T T T T T T T
IrI.and|a 168.6 1 2.05 3 > 2 2 2 2 2 2 5 5 3 5 35 3 3
Niemcy 43.2 0 - - ® g 9§ 8 £ 8 g T ° e~ o - e
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
Polska Czecy Wiochy Hiszpania

Zr6dio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (15 lutego)
14:00 PL CPI I % rlr 1,9 1,9 1,7 24
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,2 - -0,1 0,4
15:55 us Wstepny indeks Michigan 1l pkt 74,8 - 76,3 73,8
PONIEDZIALEK (18 lutego)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw | % rlr 1,0 1,2 2,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw | % rir -0,9 -1,3 -0,5
WTOREK (19 lutego)
11:00 DE Indeks ZEW I pkt 35,0 - 31,5
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rlr -2,8 -3,5 - 10,6
14:00 PL Produkcja budowlana | % rlr -19,7 -15,2 - 248
14:00 PL PPI | % rlr -1,1 -1,5 -1,1
SRODA (20 lutego)
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | tys. 925 - 954
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw | tys. 918 - 909
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (21 lutego)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst Il pkt - - 52,3
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Il pkt 50,5 - 49,8
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Il pkt 48,5 - 47,9
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us CPI | % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 355 - 341
16:00 us Sprzedaz domow | min 49 - 4,94
16:00 us Indeks Philly Fed | pkt 1,0 - -5,8
PIATEK (22 lutego)
10:00 DE Ifo ] pkt 105,0 - 104,2

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, 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 publikacji 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 krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




