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Codziennik - Dzisiaj kolejne stabe dane?
19 lutego 2013

B Spokojny pocz atek tygodnia na rynku, Bundesbank widzi
szanse na unikni ecie recesji w Niemczech

Dane z rynku pracy stabsze od prognoz

Zloty bez du zych zmian

Krajowe obligacje blisko pozioméw z pi  atku

Dzi$ dane z krajowego przemystu i niemiecki indeks ZEW

Dzien wolny od handlu w USA oraz brak publikacji waznych danych
spowodowaly, ze pierwsza w nowym tygodniu sesja nie przyniosta
duzych zmian na rynku. Bundesbank wskazat we wczorajszym
raporcie, ze oczekuje odbicia gospodarki w pierwszym kwartale tego
roku, co oznaczatoby, ze Niemcy nie wejdg w recesje. Bank centralny
spodziewa sig¢ tez, ze w dalszej czesci roku aktywnos¢ gospodarcza
bedzie rosta. W oczekiwaniu na zaplanowane na koniec tygodnia
wybory we Wioszech rentownosci 10-letniego diugu tego kraju
wzrosty, ale w niewielkim stopniu. Prezes EBC w wystapieniu przed
Parlamentem Europejskim powiedziat, ze kurs walutowy nie jest
celem banku centralnego, ale jest istotny dla wzrostu i stabilnosci
cen. Dodat tez, ze sytuacja finansowa jest stabilniejsza na poczatku
2013 r. niz w poprzednich latach, ale by zapewni¢, ze Europa wyjdzie
z kryzysu, potrzebne sa dalsze reformy. Tre$¢ przemoéwienia nie
odbiegata wyraznie od lutowego komunikatu z posiedzenia EBC
(zbilansowane ryzyka dla inflacji, ryzyko w dét dla prognoz PKB).

Kurs EURUSD wzr6st niedtugo po rozpoczeciu ses;ji do ok. 1,338, ale w
kolejnych godzinach nastapita korekta, m.in. w wyniku stéw Draghiego.
EURUSD zakonczyt krajowag sesje blisko 1,335. Dzi$ rano kurs waha
sie blisko 1,334. Uwaga inwestoréw skupi sie zapewne na danych z
Niemiec (ktére w poprzednim miesigcu sprawity pozytywng
niespodzianke). W perspektywie biezacego tygodnia, potencjat do
trwatego umocnienia euro jest ograniczony przez niepewnosc zwigzang,
z wyborami we Wioszech. Wazne poziomy na dzis to 1,332 1,34.

Kursy EURPLN i USDPLN nie zmienity sie znacznie w obliczu braku
sesji w USA oraz oczekiwaniu na dzisiejsze dane o produkcji
przemystowej. EURPLN zakonczyt dzien w poblizu 4,18, a kurs
USDPLN blisko 3,13. Od poczatku dzisiejszej sesji zioty traci i
spodziewamy sie, ze dane o krajowej produkcji mogg ten trend
wspierac. Nasza prognoza jest ponizej oczekiwan rynku, wiec stabszy
odczyt moze — podobnie jak dane o inflacji — wzmocni¢ oczekiwania
na obnizki stop NBP. EURPLN jest dzi$ rano blisko 4,19 i jesli
utrzyma sie blisko tego poziomu do danych z przemystu, wéwczas
kurs moze testowac 4,20-4,21.

Na krajowym rynku diugu rentownosci ustabilizowaty sie po spadkach
zainicjowanych po pigtkowych danych o inflacji. Obroty byty bardzo
niskie z powodu braku sesji w USA. Trend spadkowy rentownosci byt
widoczny w notowaniach IRS. Stawki 5- i 10-letnie obnizyly sie o
odpowiednio 4 i 3 pb. 1-miesieczny WIBOR spadt wczoraj o 1 pb,
pozostate stawki rynku pienieznego pozostaly stabilne. Bez
wyraznych zmian dzien zakonczyt tez rynek FRA. Rynek nie

zareagowat na wczorajsze dane z rynku pracy. Dzisiejsze dane o
produkcji przemystowej moga sprawi¢, ze w najblizszych dniach IRS
beda podaza¢ na potudnie w oczekiwaniu na marcowg obnizke stép
NBP. Tak samo w przypadku rentownosci obligaciji, dzisiejszy odczyt
moze wesprzec¢ ruch spadkowy.

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadio w
styczniu o 0,8% r/r, a wzrost ptac spowolnit do zaledwie 0,4% r/r.
Chociaz dane sg zapewne zaburzone przez efekt corocznej zmiany
proby badanych przedsiebiorstw oraz wysokiej bazy ze stycznia
2012, naszym zdaniem wspierajg one scenariusz kolejnej obnizki
stop procentowych w marcu. Wazniejsze dla RPP beda jednak
dzisiejsze dane o produkcji.

Czionek RPP, Jan Winiecki, powiedziat wczoraj, ze nie widzi
wJjakiejkolwiek” przestrzeni do obnizek stop i powinny one pozostaé
stabilne w kolejnych kwartatach. Jego zdaniem, w Il kw. 2013
wzrost PKB osiggnie 1,5-2,0%, w takim samym przedziale znajdzie
sie tez inflacja. Wg nas, czeka go rozczarowanie ze strony
nadchodzacych danych — wzrost PKB bedzie stabszy, a inflacja
nizsza. Gotowos¢ do dalszych obnizek stép procentowych
potwierdzit wczoraj Andrzej Bratkowski, ktory powtorzyt, ze gtdwna
stopa NBP powinna by¢ na poziomie 3%. Z kolei Prezes NBP
Marek Belka powiedziat w wywiadzie dla Wall Street Journal, ze
wszystkie opcje sg otwarte” i ze RPP musi przyjrze¢ sie nowej
projekcji NBP oraz sytuacji na rynku SPW (ze wzgledu na rosnacy
udziat nierezydentéw). Jego zdaniem to nie jest obecnie kwestia
tego, czy zrobi¢ pauze, czy nie, tylko Rada musi sformutowac i
odpowiednio zakomunikowa¢ rynkowi strategie stop na kilka
najblizszych miesiecy, ktéra bytaby wiasciwa w obecnej sytuaciji.
Nadal spodziewamy sie obnizki stop NBP o 25 pb w marcu. Dla
uzyskania wiekszosci za tym wnioskiem kluczowe beda zapewne
opinie Zyty Gilowskiej, Jerzego Hausnera i Andrzeja Kazmierczaka.
Biorac pod uwage mozliwg kolejng nieobecnos$¢ tej pierwszej,
wypowiedzi dwodch ostatnich powinny by¢ w najblizszych
tygodniach $ledzone z najwiekszg uwaga.

Dzi$ o 14:00 poznamy kolejne dane z kraju, tym razem o produkcji
przemystowej oraz budowlanej. Roczne dynamiki tych kategorii
zanotowaly prawdopodobnie pewne odbicie w styczniu, wynikajace
gtéwnie z korzystnego efektu dni roboczych (o jeden wiecej niz rok
wczesniej, podczas gdy w grudniu bylo o dwa mniej). Niemniegj,
zaréwno w przemysle jak i w budownictwie wzrost pozostat ujemny
(odpowiednio -3,5% r/r i -15,2% r/r), potwierdzajgc, ze sytuacja w tych
sektorach wcigz pozostaje staba. Produkcji budowlano-montazowej w
styczniu tego roku dodatkowo nie sprzyjata kaprysna zimowa pogoda
(niskie temperatury, duze opady sniegu). Wg prognoz inflacja PPI
zanotowata w styczniu kolejny spadek (-1,5% r/r), potwierdzajac brak
presji kosztowej dla krajowych przedsiebiorcow.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek gowak  REALIZACIA Fotiallod
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 | % rir 1,0 1,2 0,4 2,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw | % rir -0,9 -1,3 -0,8 -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.




