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Euro umacniaj ace sie do dolara, aprecjacja ztotego do gtdwnych walut or  az rosn gce indeksy gietdowe ju z od samego
pocz atku minionego tygodnia wskazywaty, ze inwestorzy licz a na to, ze ameryka nski bank centralny utrzyma lu zna
polityk e pieni ezng. Decyzja premiera Wioch o zamiarze podania si @ do dymisji jak tylko zostanie uchwalony bud  zet
na 2013 r. miata tylko chwilowy negatywny wplyw na globalne nastroje. W miejsce ko nczacej sie w tym roku
~Operacji Twist” Fed b edzie kupowat obligacje o warto $ci 45 mld $ miesi ecznie, co powi ekszy skal @ QE3 do 85 mid $
co miesi gac. Krajowa inflacja spadta, zgodnie z naszymi oczek iwaniami, do 2,8% r/r (po raz pierwszy od dwoch lat
poni zej 3%). Publikacja ta nie miata jednak negatywnego  wplywu na ziotego (ktéry umocnit si e dzieki panuj acemu na
rynku optymizmowi) i nie wsparta rynku obligacji (n a ktorym nast apita lekka realizacja zyskow).

Nadchodz acy tydzie n bedzie obfitowat w publikacje krajowych danych. Brak umocnienia rynku dtugu w reakcji na dane

o inflacji wskazuje, ze inwestorzy ju z bardzo agresywnie wyceniaj g obni zki stop przez RPP i potrzebny jest kolejny
silny impuls, ktéry wzmocnityby te oczekiwania. Cho ¢ dane o produkcji przemystowej poka  za tylko niewielki jej wzrost,
to nie spodziewamy si e, aby ten odczyt (zgodny z konsensusem) wywotat wyr  azng reakcje rynku. Warto jednak
pamietaé, ze powoli wchodzimy w okres obni zonej (jeszcze bardziej) ptynno $ci na krajowym rynku diugu, wi ec
wahania mog g wzrosn g€, nawet bez publikacji danych. Bior ac pod uwag e brak reakcji zlotego na zesztotygodniowe
dane, kluczowe w najbli zszych dniach mog q by¢ informacje z gospodarki  swiatowej, np. odczyty z USA (ostateczny
PKB za lll kw., dane z rynku nieruchomo $ci) i reakcja kursu EURUSD na te publikacje. Dalsze u  mocnienie euro do
dolara mo ze spowodowa €, ze w tym tygodniu kurs EURPLN b edzie testowat wsparcie na 4,08.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (17 grudnia )
11:00 PL Aukcja odkupu obligacji EUR20130205
WTOREK (18 grudnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir 2,8 2,8 2,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir -0,2 -0,1 0,0
SRODA (19 grudnia)
11:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 102,0 - 101,4
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rir 0,4 0,4 4,6
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rir -8,6 -11,3 -3,6
14:00 PL PPI Xl % rir 0,1 0,1 1,0
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl tys. 875 - 894
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw Xl tys. 877 - 868
CZWARTEK (20 grudnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir 1,7 1,7 1,9
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us PKB 11 kw. % kw/kw 2,7 - 1,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 358 - 343
16:00 us Sprzedaz doméw Xl min 4,88 - 4,79
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt -2,5 - -10,7
PIATEK (21 grudnia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % rir 2,8 2,9 3,3
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % rir 12,8 12,8 12,5
10:30 GB PKB 11 kw. % kw/kw 1,0 - -0,5
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,3 - 0,0
14:30 us Wydatki konsumentéw Xl % m/m 0,4 - -0,2
14:30 us Bazowy PCE Xl % m/m 0,1 - 0,1
15:55 us Indeks Michigan Xl pkt 74,5 - 74,5

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia — Spowolnienie w produkcji i sprzedazy

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

= Spodziewamy sie stabych danych z polskiego rynku
pracy w listopadzie. Szacujemy, ze tempo wzrostu ptac w
sektorze przedsiebiorstw utrzymato sie na poziomie z
pazdziernika (2,8% r/r), a pewnym ryzykiem dla tej
prognozy jest niepewnos$¢ co do terminu wyptat premii w
sektorze goérniczym. Natomiast zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw pokaze ujemng dynamike wzrostu (-0,1%
r/r) po raz pierwszy od ponad dwoch lat.

= Dane o0 bezrobociu rejestrowanym beda naszym
zdaniem zgodne z tendencjami rysujgcymi sie w sektorze
przedsiebiorstw — zaktadamy wzrost do 12,8%. Czynnikiem
generujacym niepewnos¢ dla tej prognozy jest skala
interwencji Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej.
Uwazamy, ze pewien potencjat do poprawy sytuacji rynku
pracy moze pojawic¢ sie pod koniec przysztego roku.
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25 L — Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana

—— Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

= Oczekujemy spowolnienia wzrostu produkcji
przemystowej oraz budowlanej w listopadzie w poréwnaniu
do pazdziernika. Miesigc temu produkcji sprzyjat silny efekt
dni roboczych, w tym miesigcu nie bedzie on az tak
korzystny. Staba sytuacja w przemysle i budownictwie
bedzie utrzymywata sie jeszcze przez kilka kwartatow i
dopiero ozywienie w strefie euro moze by¢ pewnym
wsparciem, zwtaszcza dla przemystu.

=Naszym zdaniem sprzedaz detaliczna w listopadzie
nieznacznie spowolnita, do 2,9% r/r. Niemniej wzrost realny
utrzymatl sie na poziomie z pazdziernika dzieki spadkowi
inflacji. Spadek inflacji bedzie wsparciem dla realnego
wzrostu konsumpcji prywatnej w nadchodzacych kwartatach.
= Na podstawie danych o inflacji CPI szacujemy, ze inflacja
bazowa spadta do 1,7% r/r z 1,9%. Z kolei wzrost cen
produkcji przemystu otrze sie o deflacje i pokaze 0,1% r/r.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja ponizej 3%, rekordowo wysoki eksport

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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—— CPI ——Inflacja bez cen zywnosci i energii —— Ceny zywnosci Transport

=W listopadzie inflacja CPI wyniosta 2,8% r/r (spadek z
3,4% r/r w pazdzierniku) i byta najnizsza od ponad dwoch
lat. Tak znaczacy spadek rocznego wskaznika inflacji
wynikat w znacznej mierze z efektu wysokiej bazy, ale
spory wktad w te zmiane miato takze obnizenie cen paliw,
ktore spadly o 2,4% m/m. Najwiekszg niespodzianka
okazaly sie ceny zywnosci, ktére wzrosty tylko o 0,5% m/m.
=Dane dotyczace pazdziernikowego bilansu ptatniczego
zaskoczyly pozytywnie. Deficyt na rachunku obrotow
biezacych poprawit sie do 650 min € o0 czym
zadecydowata nadwyzka w handlu zagranicznym (225 min
€). Warto zwr6ci¢ uwage, ze w ujeciu nominalnym eksport
(14,2 mld €), jak i import (13,9 mld €) osiagnety najwyzsze
poziomy od kiedy dostepne sa poréwnywalne dane.

=Dane o podazy pienigdza pokazaty dalsze mocne
hamowanie wzrostu kredytow w listopadzie, zaréwno
gospodarstw domowych, jak i przedsiebiorstw.

Cytat tygodnia — Grudniowa obnizka nie byla ostatnia

Adam Glapi nski, cztonek RPP, Reuters, 10.12

Opowiadatbym sie, zeby byty tacznie trzy obnizki, a nastepnie przejécie do
nastawienia ,wait and see”.

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, TVN CNBC, 10.12

Moja opinia jest taka, ze w pierwszym cyklu warto pokusi¢ sie o obnizke o
100 pb, a potem zobaczy¢, czy potrzebna bedzie kolejna obnizka czy cykl
obnizek. Punktem wyj$cia powinny by¢ obnizki do poziomu 3,75 proc.

Jerzy Hausner, cztonek RPP, Bloomberg, 13.12

Woyslali$my jasny sygnat, ze grudniowa obnizka nie byta ostatnia i opierajac
sie na dyskusji na spotkaniu, nie mozna wykluczy¢ nastgpnego ciecia stop
procentowych w styczniu. Jesli mielibySmy zrobi¢ przerwe w cyklu,
zasygnalizowaliby$my to.

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, PAP, 14.12

Nie wykluczam poparcia wniosku o obnizke stép w styczniu, co nie znaczy,
Ze na pewno sie za nig opowiem

Ubiegly tydzien obfitowat w wypowiedzi cztonkéw RPP. Potwierdzity
one, ze obnizka stép w styczniu jest niemal przesadzona. Jednak co do
kolejnych ruchéw rozpieto$é pogladéw jest znaczna. Tak jak w
poprzednich miesigcach, Bratkowski i Chojna-Duch opowiadajg sie za
dalszymi mocnymi cigciami, a Winiecki widzi niewielkg przestrzen do
obnizek. Ci czlonkowie (a takze Rzonca) zapewne nie zmienig nagle
swoich pogladéw, zatem nalezy skupi¢ si¢ na stowach pozostatych.
Zielinska-Glebocka przesuwa sie¢ na coraz bardziej golebig pozycje i
sugeruje mozliwos$é cie¢ mocniejszych niz 100 pb. Niektére wypowiedzi
potwierdzajg nasze przypuszczenia, ze w lutym Rada moze zrobi¢
przerwe, aby poczekaé na wyniki projekcji inflacyjnej w marcu. Pewng
wskazoéwkg sa tu stowa J. Hausnera — ewentualna przerwa w cyklu
obnizek powinna zosta¢ zasygnalizowana w komunikacie.




B ww==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 17 - 23 grudnia 2012

Rynek walutowy — Globalne nastroje wazniejsze dla ziotego niz krajowe wydarzenia

4,22 -

EURPLN i EURUSD

4,20 - 126
4,18

1,27
4,16
4,14 - 128
412 1 - 1,29
4,10 A

- 1,30
4,08
4,06 - - 131

r 1,256

1,32

4,04

24 sie

3,50 -

3,45

3,40

3,35

3,30

1,60

1,55
1,50
1,45
1,40
1,35

1,30

1,25
1,20

31 sie 7
Twrz
14 wrz
21wrz
28wrz
5 paz
12 paz
19 paz

CHFPLN i USDPLN

e

14 gru

r 3,30

r 3,25

F 3,20

3,15

21 wrz
28 wrz |
2 lis
9 lis
16 lis
23 lis 1
30 lis
7gru -

——USD (prawa 0$)

EURUSD i niemiecki indeks Ifo

sl

3,10

14 gru

- 114

- 109

- 104

- 99

- 94

- 89

1,15

288
286
284
282
280
278

276

gru 03

cze 04
gru 04 -
cze 05 -
gru 05
cze 06 -
gru 06
cze 07
gru 07 -
cze 08 -
gru 08
cze 09 -
gru 09 -
cze 10
gru 10 -
cze 114
gru 11 -
cze 12 -
gru 12 4

=

EURHUF i EURCZK

21 wrz
28 wrz
5 paz -
12 paz -
19 paz
26 paz
21is
9lis 1
16 lis |
23 lis
30 lis |
79gru

m
P

URHUF (lewa 08)

84

r 256

- 254

- 252

- 250

248

14 gru

Zloty nie reaguje na dane o inflacji i komentarze z RPP

= Nadzieje na zwiekszenie skali stymulacji gospodarki USA
przez Fed i duzo lepszy od oczekiwan odczyt niemieckiego
indeksu ZEW sprawity, ze zloty umocnit sie tymczasowo do
4,08 za euro. Zabrakio jednak pozytywnych impulséw, aby
pokona¢ te lokalne minimum (najnizszy poziom od konca
listopada) i wraz z publikacjg rozczarowujacego wstepnego
indeksu PMI dla przemystu Niemiec, kurs EURPLN odbit
tymczasowo do 4,10. Na koniec tygodnia byt jednak blisko
4,09.

= Umocnienie euro do dolara i spadek EURPLN zepchnat
kurs USDPLN do 3,12, najnizszego poziomu od potowy
pazdziernika.

= Znaczny spadek krajowej inflacji oraz gotebie komentarze
czlonkéw RPP nie miaty w minionym tygodniu negatywnego
wptywu na zlotego. Takze korekta na rynku diugu wskazuje,
ze obecnie rynek wycenia obnizki stop w Polsce juz zbyt
agresywnie i czynnik ten moze mie¢ w najblizszych dniach
mniejszy wplyw na notowania krajowej waluty. Wykres obok
pokazuje, ze w ostatnich miesigcach ziloty podazat za
kursem EURUSD, wiec w najblizszych dniach to wtasnie
globalny nastr6fj moze mie¢ wiekszy wplyw na kurs
EURPLN niz wydarzenia krajowe. Istotne poziomy na ten
tydzien to 4,08 oraz 4,14 (kurs moze testowaé wsparcie,
kolejny poziom po jego ewentualnym przebiciu to 4,06).
EURUSD blisko lokalnego szczytu

= Obawy inwestorow o destabilizacje sytuacji politycznej we
Wioszech po decyzji premiera Montiego o zamiarze
rezygnacji z funkcji premiera tylko przez chwile popsuty
nastréj na poczatku tygodnia. W kolejnych dniach gtéwna
role odgrywaly oczekiwania na utrzymanie luznej polityki
pienieznej przez Fed. Decyzja banku centralnego USA
spelnita oczekiwania, a korekta wywotana realizacjq
zyskow byta chwilowa. W wyniku szybkiego wznowienia
wzrostéw, EURUSD osiggnat w trakcie tygodnia prawie
1,312, najwyzszy poziom od tygodnia.

= Dane z Niemiec miaty mieszany wydzwiek (lepszy ZEW,
staby PMI) i odczyt Ifo moze zdecydowac o tym, w jakim
kierunku podazg oceny perspektyw dla gospodarki catej
Europy. Indeks Ifo wzrdst nieco w listopadzie i kontynuacja
tego trendu moze pchng¢ EURUSD dalej w gore. W
dalszym ciagu bedg tez wazne sygnaly z USA (szereg
danych makro i dalsze rozmowy w sprawie unikniecia
Jfiscal cliff”). Na koniec tygodnia kurs EURUSD byt nieco
ponizej strefy oporu na 1,312-1,314 i w przypadku
przebicia jej, w kolejnych dniach i tygodniach moze
skierowa¢ sie w strone 1,317 (najwyzszego poziomu od
poczatku czerwca, ustanowionego w potowie wrzesnia).
Wsparcie to ok. 1,29.

Forint pod presj g obnizek stép

= Forint oraz korona nie skorzystaly z dobrego nastroju, jaki
panowat na rynku przez wieksza czesé tygodnia. Waluta
Wegier byla pod presjg oczekiwan na dalsze obnizki stép i
komunikat agencji Moody’s (o tym, ze rating 7 wegierskich
bankéw moze zosta¢ obnizony). Na korone niekorzystnie
wplywaly natomiast mozliwe interwencje czeskiego banku
centralnego. Na przestrzeni tygodnia EURCZK nie zmienit
sie istotnie (jest blisko 25,22), a kurs EURHUF wzrost tylko
nieznacznie (z 282,7 do 283,7).

= W tym tygodniu decyzje w sprawie stép procentowych
podejmie wegierski bank centralny i to wydarzenie moze
mie¢ najwiekszy wptyw na forinta. Podobnie jak dla kursu
EURPLN, EURHUF od lipca porusza sie w coraz wezszej
konsolidacji. Wazne poziomy na najblizsze dni to 279 i 285.
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Rynek stopy procentowej — Stabilizacja na rynku dtugu, aktywnos$¢ inwestoréw coraz nizsza

WIBOR 3M vs stopa referencyjna (%) WIBQR M pOI.'lI ,Zej StOpX referenCane]. ,
7.0 - = Miniony tydzien przynidst kontynuacje spadkéw stawek

65 | WIBOR. W skali tygodnia obnizyty sie one o kolejne 5-13
' pb, przy czym podobnie jak w poprzednich tygodniach
6.0 - najwolniej spadajg stawki miesieczne. Wsparciem dla
55 1 trendu spadkowego byly wypowiedzi cztonkéw RPP, ktore
wyraznie zapowiadajg styczniowg obnizke stép. Na koniec
501 tygodnia WIBOR 3M byt kwotowany nieco ponizej stopy
45 referencyjnej.
40 | = Poczatek minionego tygodnia przyniost rowniez spadek
i FRA, ktére w $rode osiggnety nowe historyczne minima

(oprécz stawki 1x4). Dane o CPI nie wywotaty oczekiwanej

30 T reakcji rynku, a co wiecej nastgpita korekta po ostatnim
8885555838883 332222---dand znaczacym umochieniu. Kwotowania FRA pokazuja, ze
FEEETELYRTELYTELETELYRESETESY  rynek nieco urealnit swoje oczekiwania; obecnie FRA 1x4

—— WIBOR 3M —— Stopa referencyjna wyceniajg spadek o 25 pb, gdy w perspektywie 9 miesiecy
wcigz mozliwy jest spadek o nieco ponad 120 pb.
52 FRA (%) Korekta po silnym umocnieniu

= Brak reakcji na dane inflacyjne (listopadowy odczyt
inflacji uzasadniajg dalsze tagodzenie polityki monetarnej)
moze $wiadczy¢ o tym, ze obecnie rynek wycenia juz tak
duzo obnizek stép, ze potrzebny jest silniejszy sygnat aby
wywotac dalszy spadek rentownosci krajowego dtugu.
3M = Ministerstwo Finanséw poinformowato, Zze sfinansowato
juz ok. 23-24% przysziorocznych potrzeb pozyczkowych.
Obligacje i IRS vs stopa referencyjna (%) Mimo korzystnej sytuacji ptynnosciowej na poczatku
przysztego roku, wiekszych zmian w kalendarzu aukcji na |
kw. 2013 nie bedzie — w okresie styczeh-marzec
Ministerstw planuje po dwie aukcje miesiecznie.
Wiceminister finanséw W. Kowaczyk powt6rzyt, ze Polska
bedzie obecna na rynkach zagranicznych, jednak ,nie
bedziemy pod presja, gdyz prefinansowaliSmy prawie
wszystkie potrzeby walutowe na 2013 rok”. Ten czynnik
bedzie wspierat rynek obligacji w $rednim terminie.
Dane makro w centrum uwagi
= W tym tygodniu opublikowane zostang pozostate gtéwne
dane dla krajowej gospodarki (rynek pracy, produkcja,
sprzedaz detaliczna). Wplyw tych danych, podobnie jak

50 - AW' = W minionym tygodniu rentownosci obligacji i IRSy
48 y’ H osiggnety nowe historyczne minima. Przy relatywnie
16 4 dobrych nastrojach, cze$¢ inwestoréw zdecydowala sie na
’ realizacje zyskow. Préby umocnienia rynku po danych
44 inflacyjnych nie powiodly sie i lekka stabo$¢ na rynku
42 1 utrzymata sie do konca tygodnia. Mimo Kkorekty,
40 - rentownosci pozostaly ponizej pozioméw z zamkniecia
38 ubiegtego tygodnia. W skali tygodnia krzywa obligacyjna
36 - przesunetla sie w dot o 2-4 pb, gdy krzywa IRS o 4-5 pb.

——FRA1X4 ——FRA3X6 ——FRAG6X9 ——FRA 9X12 WIBO

Pyl

R danych inflacyjnych, moze okaza¢ sie mniejszy ze
10Y PL IRS1OYPL ~ ---oe- IRS 2Y PL wzgledu na ograniczanie aktywnosci przez inwestoréw w
"""" APL Stopa referencyina zwigzku ze zblizajacym sie okresem $wigtecznym (choé

o niska plynnos¢ moze wywota¢ zmiany nawet bez okazji
Rentowno Sci obligacji 10-letnich (%) publikacji danych makro). Nadchodzace dane powinny

;2 potwierdzi¢ dalsze spowolnienie w gospodarce, co
6'8 powinno stanowi¢ przynajmniej czynnik stabilizujgcy dla
6’4 rentownosci obligacji.

6'0 = W tym tygodniu ministerstwo Finanséw przeprowadzi
5’6 aukcje odkupu obligacji denominowanych w EUR, ktérych
’ termin zapadalnosci przypada w lutym 2013 r. Planowana
52 o )

i warto§c’ odkupy wynosi _do 200 m_In €.’ Jednym 'z
’ czynnikow, ktory skionit resort finanséw do jej
44 przeprowadzenia to efektywne wykorzystanie
:2 zgromadzonych walut. Wyniki tej aukcji beda raczej

neutralne dla rynku wtérnego, niemniej potwierdza one

T T
Y8232 558 ET e gL 2B bardzo dobra sytuacje ptynnosciowa.
—10Y ES —10YIT —10Y PL
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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



