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22 lutego 2013

B Wstepne PMI rozczarowuj 3, ale udana aukcja diugu
Hiszpanii ogranicza pesymizm

B Podwy zszenie perspektywy polskiego ratingu przez Fitch
do ,pozytywnej” umacnia ztotego oraz krajowy dtug

B Wypowiedzi Hausnera sugeruj @, ze w marcu mo zliwa
obni zka i przej scie do neutralnego nastawienia

B Dzi§ niemiecki indeks Ifo i
ekonomicznych Komisji Europejskiej

publikacja prognoz

Wstepne dane o indeksach PMI dla panstw strefy euro byly gorsze
od prognoz oraz pokazaty mniej optymistyczny obraz europejskiej
gospodarki obraz niz niemiecki indeks ZEW. PMI w sektorze
przetwoérczym dla Niemiec znalazt sie powyzej neutralnej granicy 50
pkt pierwszy raz od roku, cho¢ jego wzrost byt minimalny. Spadty
jednak indeksy aktywnosci w ustugach. W wyniku odwrotu
inwestoréw od ryzykownych aktywéw euro dalej tracito do dolara,
ceny akcji spadaty, za to na bazowych rynkach diugu zanotowano
umocnienie. Aukcja hiszpanskiego diugu byta udana i mogta w
pewnym stopniu przyczyni¢ sie do lekkiego odreagowania po
danych z Europy. Kraj ten pozyskat ze sprzedazy krétko-, $rednio- i
dtugoterminowych obligacji 4,2 mld €, nieco powyzej gérnej granicy
planowanej oferty (4 mld €), rentownosci byly nizsze niz na
poprzednich aukcjach.

Agencja Fitch podwyzszyta wczoraj perspektywe ratingu dla Polski
ze ,stabilnej” do ,pozytywnej”, potwierdzajac rating diugu na
poziomie A- dla walut zagranicznych i A dla waluty krajowe;.
Decyzja byta uzasadniona poprawg wskaznikow nieréwnowagi
fiskalnej (spadek deficytu finansow publicznych do PKB, stabilizacja
dtugu publicznego). Takze to, ze Polska okazata sie zdaniem Fitch
odporna na kryzys zadtuzeniowy w strefie euro miat wptyw na taki
ruch agencji. Moment decyzji jest dos¢ nietypowy w kontekscie
niepewnosci w zwigzku z dalszym rozwojem sytuacji w gospodarce
i w konsekwencji z poziomem ditugu i deficytu. Przypomnijmy, ze
dzien wczesniej Moodys opublikowat notke, wg ktérej poprawie
polskiego ratingu szkodzi trwata nierbwnowaga zewnetrzna.

Cztonek RPP, Adam Glapinski, powiedziat wczoraj, ze Rada
powinna zakonczy¢ cykl obnizek i przejs¢ w tryb ,wait-and-see”. Wg
niego, dane o styczniowej produkcji przemystowej ,to Swiatetko w
tunelu” wspierajace oczekiwania, ze krajowa gospodarka odbije sie
do dna po | kwartale. Nasze prognozy réwniez zaktadajg poprawe
aktywnos$ci w gospodarce, ale w stosunkowo wolnym tempie i
opartg na eksporcie, a nie popycie krajowym, co sprawia, ze jest
przestrzen do przynajmniej jednej obnizki stép NBP. Jerzy Hausner
w opublikowanym wczoraj wywiadzie nie zadeklarowat jak
zagtosuje w marcu, ale ton wywiadu nie wykluczat kolejnej obnizki.
Jednak dodal, ze Rada powinna uzgodni¢ ,jak zakonczy¢ obecny
cykl tagodzenia polityki pienieznej”, by¢ moze przez przejscie do
neutralnego nastawienia, poniewaz zbyt pézna decyzja w tej

sprawie mogtaby oznacza¢ pozniej koniecznos¢ zbytnich podwyzek
stop. Naszym daniem gtos Hausnera moze by¢ jednym z
kluczowych dla wyniku marcowego gtosowania. Jego wczorajsze
komentarze wspierajag nasze oczekiwania, ze na marcowym
posiedzeniu RPP obnizy stopy NBP o 25 pb, ale jednoczesnie
moze wyraznie zasygnalizowac przejscie do trybu wyczekiwania
(‘wait-and-see’). Wczorajsze miniutes z lutowego spotkania Rady
nie wniosty wiele wiecej do tego, co méwit komunikat opublikowany
po tym posiedzeniu. Ponownie gtosowano (bez powodzenia) nad
wnioskami nt. obnizki stop o 100 pb i 50 pb.

Kurs EURUSD zaczat spada¢ po danych z Europy i osiagnat na
chwile niemal 1,316. Dzieki wynikom aukcji hiszpanskich obligacji
na koniec dnia nastgpito odbicie do 1,321. W nocy nie zaszty duze
zmiany. Kierunek zmian na dzi$ wyznaczy zapewne odczyt indeksu
Ifo dla Niemiec oraz publikacja aktualnych prognoz ekonomicznych
przez Komisje Europejska. Wazne poziomy na dzi$ to 1,318 i 1,33.

Kursy EURPLN i USDPLN wzrosty dynamicznie w reakcji na
odczyty wstepnych PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro. Zioty
ostabit sie tymczasowo do ok. 4,186 za euro i 3,173 za dolara.
Dzieki poprawie nastrojow, jaka nastapita w kolejnych godzinach, a
szczegolnie dzieki decyzji agencji Fitch, EURPLN spadt na chwile
do 4,15, a kurs USDPLN do 3,14. Po zakonczeniu krajowej sesji
zloty wytracit czes¢ umocnienia i dzi$ rano EURPLN waha sie
blisko 4,16. Wczorajsza decyzja Fitch i rosngce kontrakty na
europejskich gietdach na poczatku dnia bedg wspiera¢ ztotego w
pierwszych godzinach sesji. Z powodu podwyzszenia perspektywy
ratingu, ewentualna deprecjacja krajowej waluty w przypadku gdyby
Ifo tez rozczarowat powinna byé ograniczona. Istotne poziomy nie
zmieniajq sie: 4,14 i 4,20.

Na krajowym rynku diugu rentownosci 2-letnich obligacji rosty
nieznacznie w wyniku schiodzenia oczekiwan na redukcje stop,
natomiast diugi koniec zyskiwat dzieki umocnieniu Bundéw. W reakcji
na decyzje agencji Fitch cata krzywa przesuneta sie w dot. Krotki
koniec odrobit straty, a rentownos¢ 10-latki znalazta sie ponizej 4%.
Obroty nie byly jednak zbyt duze. 10-letni IRS spadt wczoraj 0 3 pb za
rentownosciami dtugoterminowych obligacji. WIBORy 1-, 6- oraz 9-
miesieczne spadty wczoraj o 1 pb, pozostate byly stabilne. Na rynku
FRA zanotowano wzrosty stawek 6x9 i 9x12 w reakcji ha wypowiedzi
czionkbw RPP. Umocnienie rynku dilugu po decyzji Fitch
spowodowato, ze skala ruchu zostata na koniec dnia ograniczona.

Wiceminister finanséw, Jacek Cichon powiedziat wczoraj, ze w
pierwszych dwéch kwartatach roku tempo wzrostu PKB bedzie
ponizej 1% (my oczekujemy odpowiednio 0,5% i 1,0%). Dodat
réwniez, ze roczna inflacja spadnie w czerwcu do 1,1% (blisko
naszej prognozy), co powinno poméc RPP w dalszym obnizaniu
stép procentowych.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

3.21 7 r 4.21
EURUSD 13218 CADPLN 3.0979 319 A L 419
USDPLN 3.1510 DKKPLN 0.5583 . .
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CHFPLN 3.3916 SEKPLN 0.4919
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*za 100JP Y/I00HUF
Przeglad rynku finansowego - 2102.2013 311 411
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Zrédto: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

S 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 | % 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 Il pkt 35,0 - 48,2 31,5
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rir -2,8 -3,5 0,3 -10,6
14:00 PL Produkcja budowlana | % rir -19,7 -15,2 -16,1 -24,8
14:00 PL PPI | % rlr -1,1 -1,5 -1,2 -1,1
SRODA (20 lutego)
14:30 us Rozpoczete budowy doméw | tys. 920 - 890 973
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw | tys. 920 - 925 909
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (21 lutego)
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst 1l pkt 50,5 - 50,1 49,8
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst 1l pkt 48,5 - 47,8 47,9
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us CPI I % m/m 0,1 - 0,0 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 355 - 362 342
16:00 us Sprzedaz domoéw | min 4,9 - 4,92 4,90
16:00 us Indeks Philly Fed I pkt 1,0 - -12,5 -5,8
PIATEK (22 lutego)
10:00 DE Ifo I pkt 105,0 - 104,2

Zrodto: 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 publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych 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 spotkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie 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.




