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Codziennik - Inflacja nadal spada
15 marca 2013

B Krajowa inflacja najni zej od ponad sze Sciu lat

B Kolejne lepsze od oczekiva n dane z USA wspieraj a
nastroje na rynku

W Zioty traci, euro stabilizuje si e w relacji do dolara

B Rentowno sci na krajowym rynku stopy procentowej w dot
po danych o inflacji

B Dzis szereg wa znych danych z USA

Od poczatku czwartkowej sesji globalny rynek nadal byt pod
wplywem ostatnich, wyraznie lepszych od oczekiwan danych z
USA. Indeksy gietdowe rosty, euro ostabiato sie do dolara, chociaz
juz w mniejszej skali niz w $rode. Na krajowy rynek najwiekszy
wplyw miato natomiast oczekiwanie na publikacje danych o inflacji
za luty. Zioty tracit do euro oraz dolara, poniewaz inwestorzy
dyskontowali, ze publikacja moze zacheci¢ RPP do kolejnej obnizki
stop NBP. Chwilowe umocnienie do wspodlnej waluty zanotowata
natomiast czeska korona (kurs EURCZK obnizyt sie z 25,62 do
25,5) w reakcji na lepsze od oczekiwan dane o lutowej sprzedazy
detalicznej (ktére ograniczylty w ocenie inwestoréw ryzyko
interwencji czeskiego banku centralnego w celu ostabienia krajowej
waluty). Parlament Japonii zatwierdzit nominacje Haruhiko Kurody
na stanowisko nowego prezesa Banku Japonii (BoJ).

Inflacja CPI spadta w lutym do 1,3% r/r, mocniej od prognoz i najnizej
od ponad szesciu lat. Inflacja bazowa wg naszych szacunkéw
wyniosta 1,2%. Przewidujemy dalsze spadki inflacji, nawet ponizej 1%
w kwietniu, co oznacza realizacje $ciezki ponizej tej przewidywanej
przez ostatnig projekcje NBP. Bedzie to powodowaé wycene przez
rynek prawdopodobienstwa kolejnych obnizek stép procentowych.
Niemniej, naszym zdaniem istotniejsze dla RPP moga by¢ dane nt.
gospodarki realnej i to, czy bedg zgodne z przewidywanym przez
NBP scenariuszem ozywienia. Stopy procentowe niewatpliwie
pozostang bez zmian przynajmniej do czerwca-lipca. Jezeli do tego
czasu nie pogorsza sie prognozy wzrostu gospodarczego, Rada
raczej nie zdecyduje sie na dalsze ztagodzenie polityki.

Ministerstwo Finanséw w komentarzu do danych inflacyjnych
napisato, iz Swiadczg one o bardzo niskiej presji inflacyjnej w
gospodarce, wynikajacej ze znacznego spowolnienia wzrostu
gospodarczego. W ocenie resortu w kolejnych miesigcach mozliwy
jest dalszy, cho¢ juz nie tak szybki, spadek inflacji CPI. Ministerstwo
Gospodarki spodziewa sie, ze w marcu inflacja spadnie do 1% r/r.
Wydaje sie, ze jak na razie dane o inflacji nie zrobity wiekszego
wrazenia na cztonkach RPP. Zdaniem Jana Winieckiego spadek
inflacji byt oczekiwany i wynika z czynnikéw jednorazowych. Moze
one jednak poprawi¢ nastroje konsumentéw. Z kolei Elzbieta
Chojna-Duch stwierdzita, ze dane pokazujg, ze ostatnia decyzja
byta wtasciwa i trzeba poczeka¢ na kolejne dane, aby oceni¢
trwato$¢ spadku inflaciji.

Dane o bilansie pfatniczym potwierdzity spodziewang poprawe
dynamiki eksportu styczniu, przy nizszym od prognoz imporcie.
Poprawa bilansu handlowego bedzie gtéwnym czynnikiem
sprawczym ozywienia polskiej gospodarki w tym roku.

Kurs EURUSD kontynuowat spadki w pierwszej czesci czwartkowej
sesji i osiagnat 1,291. Dynamika i skala zmian byly juz wyraznie
mniejsze niz w srode. Na koniec sesji nastgpita korekta do 1,297,
ktéra byta kontynuowana takze w trakcie sesji w USA (dzieki
dalszym wzrostom cen akcji). W rezultacie, obecnie kurs jest blisko
1,304. Dzisiaj poznamy szereg istotnych danych z USA. Jesli dane,
podobnie jak ostatnie publikacje, beda lepsze od oczekiwan,
woéwczas deprecjacja euro moze zosta¢ wznowiona. Poza tym, na
dzi$ zaplanowano posiedzenie parlamentu Wioch i przebieg
rozméw zmierzajgcych do utworzenia rzadu moze mieé znaczny
wplyw na przebieg ses;ji.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty od samego poczatku sesji, rynek
obawiat sie bowiem, ze dane o lutowej inflacji mogg stanowié
argumenty za dalszym luzowaniem polityki monetarnej przez RPP (co
juz od wielu miesigcy miato negatywny wptyw na notowania ztotego).
EURPLN jeszcze przed publikacjg osiagnat 4,148, a USDPLN 3,21.
W reakcji na publikacje tych danych EURPLN wzrost jeszcze do
4,157 i blisko tego poziomu zakonczyt sesje. Nocne wzrosty
EURUSD i kolejne rekordy na amerykanskiej gieldzie nie mialy
wplywu na notowania zlotego do euro, krajowa waluta zyskata za to
do dolara. Tak jak sie spodziewalismy, krajowa waluta w bardzo
ograniczonym stopniu reaguje na zmiany globalnego nastroju
(szczegdlnie na jego wyrazng poprawe) z powodu krajowych danych
makro, uzasadniajgcych kolejne redukcje stép. Ztoty moze pozostac
obojetny réwniez na dzisiejsze dane z USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej nastapit szybki ruch w dét
rentownosci po publikacji nizszej od prognoz lutowej inflacji. W
rezultacie 2-letni IRS osiagnat najnizszy poziom w historii (na
koniec sesji 3,30%, w trakcie dnia byto to 3,28% wobec 3,35% pod
koniec grudnia). 5- i 10-letnie IRS takze spadty (o ok. 8-9 pb) i sg
juz tylko o odpowiednio 11 i 14 pb powyzej rekordéw z konca 2012.
Nasilenie oczekiwan na kolejne redukcje stép przez RPP
przyczynito sie takze do umocnienia krajowych obligacji, gtéwnie w
segmencie 2 i 5 lat. Krzywa FRA wyptaszczyta sie w reakcji na
odczyt CPI, najwiekszy ruch w dét nastapit w przypadku FRA6x9 i
9%x12 (0 7 i 9 pb). W segmencie od 1 do 12 miesiecy jedynie 3-
miesieczny WIBOR spadt wczoraj o 1 pb, pozostate stawki nie
zmienity sie. Wplyw inflacyjnych danych na rynek moze sie
utrzymywac w kolejnych dniach. Co wiecej, oczekujemy, ze w lutym
produkcja przemystowa spadta mocniej niz sie tego spodziewa
rynek (-3,3% r/r wobec konsensusu ok. -2,0% r/r) i zaplanowana na
wtorek publikacja danych moze dodatkowo obnizy¢ rentownosci.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13034 CADPLN 3.24
USDPLN 3.1863 DKKPLN 0.5569
EURPLN 4.1533 NOKPLN 05510
CHFPLN 3.3687 SEKPLN 0.4970
JPYPLN* 33192 CZKPLN 0.1626
GBPPLN 4.8212 HUFPLN* 13679
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 14.03.2013

Gtéwne notowania walutowe
min otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.1310 41568  4.1357

USDPLN 3.1844 3.2133 3.1895
EURUSD 12910 12980 12967

Obligacje

Obligacja Zmiana Ostatnia Sr.
(termin) (pb) aukcja Rentown

OKO0735 (2L)
P S0418 (5L) 338 5 70213 3521
DS1023 (10L) 388 -2 30113 3847

Stawki IRS (M id)
PL uUs EZ

Zmiana o Zmiana % Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 3.28 -7 0.32 0 0.36 1
2L 3.30 -9 0.40 1 0.46 1
3L 3.35 -8 0.55 1 0.59 1
4L 3.40 -9 0.77 1 0.75 1
5L 3.46 -9 1.03 1 0.94 2
8L 3.62 -8 1.76 1 1.47 1
10L 3.70 -8 2.12 1 1.75 1

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin )
O/N 340 0
TIN 340 0
SW 340 0
2w 340 -1
™M 341 0
3M 345 -1
6M 348 0
M 351 0

v 3.52 0

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

(pb)

x2 3.36 0

x4 3.34 -3

3x6 3.28 -5
6x9 3.6 -7
Ix12 3.2 -9
3x9 33 -3

6X12 321 -8

Miary ryzyka fiskalnego

Kurs ztotego (fixing)
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CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & VAUIET EY Warto &é Zmiana

(pb) (pb)

Polska 87.7 2.41
Czechy 59.7 0 0.50 -6
Wegry 334.6 0 5.15 -2
Grecja 37030.5 0 9.22 4
Hiszpania 266.1 6 3.38 9
Witochy 270.8 1 3.17 -2
Portugalia 367.9 0 4.45 -1
Irlandia 166.9 1 2.21 1
Niemcy 32.8 -1 -- --

*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 (8 marca)
12:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 0,4 - 0,0 0,6
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1l tys. 160 - 236 119
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 7,9 - 7,7 7,9
PONIEDZIALEK (11 marca)
8:00 DE Eksport % m/m 0,5 - 14 0,2
9:00 PL Publikacja ,Raportu o inflacji — Marzec 2013”
WTOREK (12 marca)
Brak publikacji waznych danych
SRODA (13 marca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m -0,1 - -0,4 0,9
13:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw 1l % m/m 0,6 - 1,0 0,4
CZWARTEK (14 marca)
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 350 - 332 342
14:00 PL CPI 1 % rir 1,5 1,6 1,3 1,7
14:00 PL Podaz pieni gdza 1l % rir 5,0 54 5,6 4,5
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | min € -1 547 -1 693 -1 546 -1 204
14:00 PL Eksport | min € 11 999 12 237 12 178 10 640
14:00 PL Import | min € 12 475 12 633 12 173 11 852
PIATEK (15 marca)
11:00 EZ HICP ] % rlr 1,8 - 1,8
13:30 us Bazowy CPI ] % 0,2 - 0,3
14:15 us Produkcja przemystowa Il % m/m 0,4 - -0,1
14:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Il % 79,3 - 79,1
14:55 us Wstepny indeks Michigan 1 pkt 78,0 - 77,6

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie 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
ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spéiki 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 kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadza¢ 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.




