[ wm=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

15 — 21 pazdziernika 2012

Poczatek minionego tygodnia przebiegat w stabych nastroj ach. Powrdcity obawy o wzrost gospodarczy, gtownie za
spraw a Banku Swiatowego i MFW, ktére w dot zrewidowaly swoje prog nozy. MFW podkre slit nawet, ze ryzyko
dalszego pogorszenia sytuacji jest ,alarmuj aco wysokie”. S&P obni zyt rating Hiszpanii do poziomu BBB-, czyli
zaledwie jeden punkt powy zej poziomu , $mieciowego”. Reakcja rynku nat e decyzje byla pocz atkowo negatywna, ale
ostatecznie przewa zyfa interpretacja, ze decyzja agencji skioni rz ad w Madrycie do zwrdcenia si e do EBC po pomoc
(na co inwestorzy licz q juz od kilku tygodni). Optymizm zostat dodatkowo wspar ty przez dane z ameryka nskiego
rynku pracy. Z krajowych informacji uwaga inwestoro w skupita si e na wypowiedziach czlonkéw RPP. Wskazuj a one
w Radzie ju z buduje si e wiekszo $¢ dla poparcia redukcji stop procentowych na najbli 2zszym posiedzeniu, co wsparto
krajowy rynek dtugu (rentowno $¢€ 5-latki osi agneta historyczne minimum).

Giéwnym wydarzeniem tego tygodnia jest szczyt UE (1  8-19 pazdziernika) i podj ete na nim decyzje mog a istotnie
wplyn @€ na rynki finansowe. Inwestorzy uwa zaja, ze bedzie to dla Hiszpanii dobra okazja, aby poprosi € o pomoc.
Brak takiej decyzji spowoduje zapewne rozczarowanie i pogorszenie globalnego nastroju. Ponadto poznamy szereg
istotnych danych z USA i krajowej gospodarki. Naszy =~ m zdaniem najwi eksze znaczenie dla inwestorow b eda miaty
dane o produkcji przemystowej i budowlanej, gdy  z beda one bardzo stabe i wzmocni g oczekiwania na obni zki stop,
co powinno pozytywnie wptyn g€ na wycen e polskich obligacji. EURPLN pozostaje w konsolidacj i 4,06-4,12.
Intensyfikacja oczekiwa n na listopadow g obnizke moze wygenerowa ¢ ruch w kierunku 4,12, ktérego przetamanie
otwiera drog e w stron e 4,15-4,16 za euro.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (15 pazdziernika )
3:30 CN CPI IX % rir 1,9 - 2,0
14:00 PL CPI IX % rir 4,0 4,0 3,8
14:00 PL Eksport VI min € 12 012 11 709 12 325
14:00 PL Import VI min € 12 484 12 007 12 639
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VIl min € -1101 -900 -1027
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw IX % m/m/ 0,6 - 0,8
WTOREK (16 pazdziernika )
11:00 EZ Inflacja HICP IX % rlr 2,7 - 2,7
11:00 DE Indeks ZEW X pkt -15,0 - -18,2
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw IX % rir 2,7 2,7 2,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw IX % rir 0,0 0,0 0,0
14:30 us Bazowy CPI IX % m/m 0,2 - 0,1
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,2 - -1,2
SRODA (17 pazdziernika )
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rir -4,1 -7,1 0,5
14:00 PL Produkcja budowlana IX % rir -12,5 -18,0 -5,0
14:00 PL PPI IX % rir 1,7 1,7 31
14:30 us Rozpoczete budowy doméw IX tys. 768 - 750
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw IX tys. 810 - 801
CZWARTEK (18 pazdziernika )
4:00 CN PKB Il kw. % rir 7.4 - 7,6
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 339
16:00 us Indeks Philly Fed X pkt 1,0 - -1,9
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace IX % m/m 0,1 - -0,1
PIATEK (19 pazdziernika )
16:00 us Sprzedaz doméw IX min 4,75 - 4,82

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Szereg stabych danych z krajowej gospodarki

% Produkcja | handel zagraniczny =W tym tygodniu zobaczymy wiele waznych krajowych
40 danych. Naszym zdaniem beda one zdecydowanie
J stabe i powinny sktoni¢ RPP do obnizki w listopadzie.

%0 A\ = Spodziewamy sie, ze dane o produkcji przemystowej i
20 / /\/\ budowlano-montazowej beda szczegdlnie niekorzystne,

\J\/k/g\ poniewaz poza o0go6lng tendencja hamowania
10 \/\\/\f aktywnosci, bedg one pod silnym wplywem mniejszej
N liczy dni roboczych niz przed rokiem (réznica az dwoch
X dni!). Warto tez podkresli¢, ze nasze prognozy produkcji

\z sg znaczne nizsze od oczekiwan rynkowych.
= Oczekujemy powrotu trendu spadkowego w handlu
zagranicznym (w lipcu zobaczyliSmy odbicie, naszym
zdaniem jednorazowe). Nasza prognoza jest wspierana
przez stabe dane z polskiego przemystu w sierpniu,
— Przemyst Budownictwo —— Eksport Import dane GUS o handlu zagranicznym i wyniki badania PMI,

ktore pokazujg spadajace zamoOwienia eksportowe.
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=Naszym zdaniem we wrzesniu inflacja CPI ponownie
wzrosta do 4%, ale to bedzie juz jej ostatni ,wyskok”.
W kolejnych miesigcach widoczny juz bedzie trend
spadkowy, ktéry powinien doprowadzi¢ inflacje do celu
w pierwszym kwartale 2013. Inflacja PPI juz od poczatku
roku mocno spada i naszym zdaniem we wrze$niu
bedzie ponizej 2%. W takich warunkach nie sposoéb
mowi¢ o presji inflacyjne;j.

=Dane z rynku pracy nie bedg zapewne duzym
zaskoczeniem i pokazg kontynuacje tendencji obecnych
juz od kilkunastu miesiecy. Spodziewamy sie, ze
zatrudnienie spadto po raz kolejny, ale dynamika r/r
utrzymala sie na zerowym poziomie. Wzrost ptac
pozostat umiarkowany, cho¢ zapewne ujemny w

% rlr Rynek pracy i inflacja CPI

4 kategoriach realnych. Staba sytuacja na rynku pracy
CPI Place realne . . . . , s
—— Place nominalne — Zatrudnienie fgr?ggdowame nie sprzyja powstawaniu efektow drugiej

Ostatni tydzien w gospodarce - Spowolnienie w kredytach i depozytach

% rlr Naleznosci i zobowi gzania systemu bankowego = Wzrost podazy plenlqdzg M3_ SpOWO_ln”_WF" Wrzeér_m_J do
40 - 7,6% rlr z 9,8% rlr w sierpniu, czyli nieco mocniej od
oczekiwan naszych (7,9%) i rynkowych (8,5%).

= Spowolnienie wcigz jest rejestrowane w kredytach.
Wzrost naleznosci przedsiebiorstw wyhamowat do 10,2%
rir z 13,0%, a gospodarstw domowych do 1,3% r/r z 3,5%,
co jest najstabszym wynikiem od kiedy dostepne sa
poréwnywalne dane (1997 r.). Spodziewamy sie dalszego
hamowania akcji kredytowej, ktorej nie sprzyja zacie$nianie
kryteriow przez banki oraz niepewnos$¢ sytuacji
gospodarczej, sktaniajgca do odktadania inwestycji.

30

20 +

=
o o
I

3 o oo o = = = = & o = Uwage zwraca hamowanie dynamiki depozytéw. Przede
L 2NE % ¥ 2 E 8§ Y 2 8 g ¢® wszystkim dotyczy to depozytow przedgleb_lorstw,_ kto_rg
-10 - zanotowaly spadek o 2,7% r/r z +2,0% (réwniez najstabiej
—— Depozyty - gosp. domowe Depozyty - przedsigbiorstwa w historii). Tempo wzrostu depozytow gospodarstw
—— Kredyty - gosp. domowe —— Kredyty - przedsigbiorstwa domOWyCh spad+o do 10,8% rrz 11,9% thr.

Cytat tygodnia - Projekcja umozliwi ztagodzenie polityki pienieznej

Adam Glapi fiski, cztonek RPP, 08.10, Reuters Ostatni tydzien obfitowat w wypowiedzi czlonkéw RPP i prawie
Nie wykluczam poparcia obnizki, jesli z projekcji bedzie wynikaé wszyscky poth,;rdzllzh,Czhe_gdyllDJy goszlo do oblnlzl'q to bytaby ona
rzeczywiscie powazne spowolnienie wzrostu PKB w przysztym roku i ggsctz:g (')T)r:i .aneu'} c.znieoénzli(-)oucb i‘gg?zg‘;‘ggﬁifgﬁe’?gxnpg
nie pojawi sie zadne zagrozenie dla osiggnigecia celu inflacyjnego. (...) powinno tozby(: na;wet 125 pb pA' Glapiﬁski UWaza natomiast. ;e
Mysle, ze jak juz obnizymy, to przynajmniej nastepna obnizka st6p L y

. h - . stopy powinny zosta¢ obnizone co najmniej o 75 pb. Niektorzy
]est. bard,Z(? pra}wdopodobna. Bo 25 pb to jest nic. (...) dopiero 75 pb czlonkowie Rady (Glapinski, Hausner, Zielinska-Glebocka)
moze by¢ jako$ odczuwalne.

podkreslili w swoich wypowiedziach znaczenie projekcji inflacyjnej
Jerzy Hausner, cztonek RPP, 10.10, PAP dla decyzji na nadchodzacym posiedzeniu. Jesli potwierdzi ona
Oczekuje, ze jesli chodzi o inflacje, bedziemy mieli za miesigc powrét inflacji do celu i spowolnienie wzrostu to zagtosujg za
projekcje, ktéra potwierdzi, ze zblizamy sie do celu. Czyli takg obnizka. Widoczne jest, ze w Radzie juz buduje si¢ wigkszos¢ dla
projekcie, ktéra umozliwi Radzie podjecie decyzji, ktérg zapowiedziata Poparcia takiej decyzji w listopadzie. Do nieprzekonanych wciaz
- ze dokona ztagodzenia polityki pieniezne;j. nalezy Jan Winiecki, ktory uwaza, ze dopiero spowolnienie wzrostu
do 0,5-1,0% bytoby argumentem za obnizka.
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Rynek walutowy — Szczyt UE moze okaza¢ sie kluczowy dla rynkéw
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EURUSD i rozpocz ete budowy doméw
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Korekta na ztotym tylko krotkotrwata

= Poczatek tygodnia przyniést pogorszenie nastrojow w
wyniku wzrostu obaw o perspektywy gospodarcze. Byt to
efekt rewizji w dét prognoz PKB przez Bank Swiatowy i
MFW. Wraz z narastaniem presji, kurs ztotego w relacji do
gtéwnych walut stopniowo kierowal sie na ,pdétnoc”.
Relatywnie silny ruch byt obserwowany po wypowiedziach
cztonkéw RPP, po ktérych silnie wzrosty oczekiwania na
listopadowg obnizke stép. Wypowiedz premiera D.Tuska,
wskazujgca ,bezpieczny” dla gospodarki poziom kursu
zlotego na poziomie 4,5 za euro w krotkim terminie
negatywnie wplyneta na notowania zlotego (jak sie pozniej
okazato premier moéwit o przedziale 4,0-4,5). W
konsekwencji EURPLN przetestowat 4,10.

= Kurs USDPLN, w efekcie spadkéw EURUSD, wzrést w
kierunku 3,20 (dos¢ istotnego oporu). Ponowny zwrot
eurodolara powyzej 1,29 wyhamowato wzrosty na
USDPLN i kurs powrécit ponizej 3,15.

= P6ki co kurs EURPLN wcigz znajduje sie ponizej
istotnego oporu na 4,12. Utrzymujgca sie niepewnosc¢ na
rynkach globalnych w potaczeniu z krajowymi danymi
makro (wrzesniowe odczyty z gospodarki realnej bedag
jeszcze stabsze niz za sierpien), ktére wzmocnig
oczekiwania na redukcje stop w listopadzie, moga
wywiera¢ presje na ztotego. Przetamanie oporu na 4,12
przez kurs EURPLN otwiera droge w kierunku 4,15-4,16.
Jednym z czynnikdw ograniczajacych wieksza przecene
zlotego jest pozytywne postrzeganie polskiego diugu przez
inwestoréw zagranicznych. Obowigzujacy przedziat wahan
dla EURPLN to wcigz 4,06-4,12.

Konsolidacja na EURUSD?

= Obawy 0 wzrost globalnej gospodarki po rewizjach w dét
prognoz PKB przygotowywanych przez Bank Swiatowy i
MFW oraz decyzja S&P obnizajgca rating Hiszpanii to
gtowne czynniki, ktére w minionym tygodniu wywieraty
presje na wspoélng walute. W konsekwencji kurs EURUSD
obnizyt sie do 1,2825, nieco tylko powyzej istotnego
wsparcia w okolicach 1,28. Ruch w dét nie byt diugotrwaty —
dos$¢ szybko eurodolar powrdcit powyzej 1,29.

= Spotkania eurogrupy i Ecofinu w minionym tygodniu nie
mialy wiekszego przetozenia na nastroje globalne.
Niemniej w tym tygodniu inwestorzy beda z uwaga $ledzi¢
przebieg szczytu unijnego w dniach 18-19 pazdziernika.
To wydarzenie o tyle jest interesujgce, ze oczekuje sie, ze
w trakcie jego trwania Hiszpania oficjalnie poprosi o
pomoc. Nadzieje na taki rozwdj sytuacji przyczynity sie do
testbw gérnego ograniczenia kanatu konsolidacji kursu
EURUSD na 1,296 w czasie pigtkowej sesji. Utrzymanie
pozytywnych nastrojow moze wygenerowaé impuls do
wzrostu w kierunku 1,307 (lokalnego szczytu z poczatku
pazdziernika). W przeciwnym wypadku spodziewamy sie
kontynuacji konsolidacji w przedziale 1,28-1,296.
Oczekiwania na kolejne redukcije stop w CEE

= Miniony tydzien przyniést umocnienie wegierskiej waluty.
Kurs EURHUF obnizyt sie do 282,45 z 284,25 na poczatku
tygodnia. Oczekiwania na kolejne obnizki stép przez bank
centralny Wegier (pomimo wyzszego od oczekiwan
odczytu wrzesniowej inflacji CPI) ograniczajg potencjat do
dalszego umocnienia forinta w nadchodzacych dniach.

= Bardziej stabilnie na tle pozostatych walut zachowywata
sie czeska korona. Kurs EURCZK po spadku do okoto
24,91 ponownie wzrdst powyzej 24,96. Byt to efekt
zapowiedzi interwencji przez bank centralny Czech w celu
ostabienia krajowej waluty.
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Komentarze cztonkéw RPP przesuwaj a krzyw g w doét

= Krajowa krzywa rentownos$ci przesuneta sie w minionym
tygodniu wyraznie w dét. Spowodowane to byto gotebimi
komentarzami czionkéw RPP, ktérych  wypowiedzi
sugerowaly do tej pory, ze nie byli oni przekonani, ze
luzowanie polityki pienieznej jest uzasadnione.

= FRA spadty od 1 do 19 pb, ale istotniejsze wydaje sie to,
ze catkiem wyraznie obnizyly sie stawki rynku pienieznego.
WIBOR-y spadty od 4 pb dla 1 miesigca do 10 pb dla 9i 12
miesiecy. Wida¢, ze dalsze nasilenie oczekiwan na obnizki
stép NBP miato takze wptyw na koszt pienigdza na rynku
miedzybankowym. Obecnie rynek wycenia nieco wiecej
niz 50 punktowa obnizke stop za 3 miesigce i nieco wiecej
niz 100 punktowg obnizke za 9 miesiecy.

= Krzywa rentownosci obligacji znacznie wyptaszczyta sie
(spread 2-10 spadt do 54 pb z 67 pb przed tygodniem, a 5-
10 do 43 pb z 52 pb). Byto to spowodowane dynamicznym
umocnieniem dtugu $rednio- i dlugoterminowego, trend ten
byt wspierany przez nasilenie oczekiwan na obnizki stop.
W rezultacie, rentownosci 5-letnich obligacji ustanowity w
minionym tygodniu rekordowo niski poziom. W przypadku
10-letniego diugu rentownosci spadly o 14 pb do 4,53%,
najnizszego poziomu od trzeciego kwartatu 2005. Wraz z
pogtebianiem spadkéw rentownosci, rosty obroty.

= IRS ponownie zareagowaly w mniejszej skali niz rynek
obligacji. Dlatego spread asset swap dla 10 lat spadt z 30
pb do 24 pb, a dla 5 lat waha sie nadal nieznacznie powyzej
najnizszego poziomu od marca 2010 (ok. -5 pb). 10-letni
spread do Bundéw jest natomiast najmniejszy od lipca
2011.

Dane o produkcji wspieraj ace dla diugu

= W tym tygodniu zostanie opublikowany szereg danych z
krajowej gospodarki. Oczekujemy, ze najwieksze wrazenie
zrobig na inwestorach dane o produkcji przemystowej oraz
budowlanej za ubiegty miesigc. Jak wida¢ na wykresie, na
korzys¢ krajowych obligacji dziatalo ostatnich miesigcach —
oprécz pespektyw ograniczonej podazy dilugu — takze
trwajace spowolnienie gospodarcze. Uwazamy, ze odczyt
znacznie ponizej konsensusu dla produkcji przemystowej
przyczyni sie do dalszego wzmocnienia oczekiwan na
obnizki stop w najblizszym czasie, co bedzie czynnikiem
wspierajgcym dla krajowych obligaciji.

=W ostatnich dniach zaleznosé krajowego
diugoterminowego dtugu od 10-letnich Bundéw spadta
(wykres obok). Dlatego nawet jesli na globalnym rynku
pojawi sie pozytywny nastrdj, to ostabienie obligacji
Niemiec nie musi mie¢ wyraznego negatywnego wpitywu
na krajowe 10-latki.

= Dane o inflacji mogg okaza¢ sie neutralne dla rynku. Od
wielu miesiecy inwestorzy wiekszg wage przywigzujg do
danych o aktywnosci gospodarczej niz inflacji. Naszym
zdaniem juz w listopadzie RPP dostarczy, tak
wyczekiwang przez rynek, obnizke stop i zasygnalizuje, ze
jest do dopiero poczatek cyklu. Poniewaz czesto reakcja
rynku jest wieksza niz wskazywatyby na to czynniki
fundamentalne (tym razem ewentualna skala poluzowania
polityki  monetarnej), wcigz podtrzymujemy nasz
scenariusz spadku rentownosci 2-latki w kierunku 3,90% w
nadchodzacych tygodniach.
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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 sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych 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 transakcji, 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie 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 publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



