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Przedswiateczny tydzie n mingt raczej w dobrych nastrojach, w czym pomogly lepsz e od oczekiwa h dane z

gospodarki europejskiej (gtéwnie z Niemiec) i amery

kanskiej oraz okresowo rosn ace nadzieje na osi agniecie

porozumienia pomi edzy Republikanami a Demokratami ws. unikni
ryzyko byta réwnie z decyzja agencji ratingowej S&P o podwy

ecia ,klifu fiskalnego”. Wsparciem dla apetytu na
zszeniu ratingu Grecji. W efekcie rosty indeksy

gietdowe, rentowno $ci niemieckich obligacji, a tak ze kurs EURUSD, ktéry osi agnat najwy zszy poziom od kwietnia br.

Jednak informacje o zatamaniu negocjacji bud

zetowych w ameryka nskiej Izbie Reprezentantdw ponownie skierowaty

popyt w stron e bezpiecznych aktywow, co wygenerowato spadki na gi

etdach. Krajowe dane z krajowej gospodarki

potwierdzity stabn aca aktywno $¢ ekonomiczn a, wskazuj ac, ze dalsze obni zki stop procentowych s 3 konieczne i

uzasadnione. Jednak ich wptyw na rynek finansowy by
dosé odporny na awersj e do ryzyka i na koniec mijaj

t do $¢€ ograniczony. Warto jednak zauwa zy¢€, ze zfoty pozostat
acego tygodnia kurs EURPLN osi agnat lokalne minimum na

poziomie 4,055. W sit e rosty réwnie z krajowe obligacje — rentowno sci osi agn ety nowe historyczne minima.

W nadchodz acych dniach aktywno $¢ inwestoréw b edzie niska w zwi gzku z okresem $wiateczno-noworocznym, co
moze skutkowa ¢ zwiekszong zmienno $cig na rynkach. Inwestorzy b eda oczekiwali na informacje odno $nie
porozumienia ws. ,Kklifu fiskalnego” w USA, cho ¢ szanse na osi agniecie porozumienia przed 31 grudnia zmalaty. Tu z
po Nowym Roku pojawi si e sporo wska znikéw aktywno $ci, ktére mog g wptyn aé na rynkowe oczekiwania nt. tempa
ozywienia gospodarczego na swiecie. Na krajowym rynku diugu uwaga skierowana b  edzie na plany poda zowe na |
kw. 2013. Sytuacja na rynkach bazowych mo ze wptyn g€ na notowania na diugim ko ncu krzywe;j.
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Na melodig Roledy ,PojdZmy wszyscy do stajenks”

Przyszto w Roticu spowolnienie
CzeRamy jak na zbawienie
Na Rolejne informacje
Czy przyniosq chol stagnacje?

Bowiem 1yzyRo recesji
Chocby w delikatnej wersji

Rada z rynkiem weigz sig rézni
Moze Riedys sig nie spozni
W maju dosyc gtupio wyszto
Co im wtedy do gtow przyszto?

I w tonie optymistycznym
A przeciwko gtosom licznym

Wzrosto w ostatnich miesigcach (&

) Tow drugiej roku pofowie

Sytuacja jest gorqca

Budzet skrojon jest na miare
Wzrostu 2+. Kto da wiare?
Czy bedzie nowelizacja?

Oby Nowy RoR trzynasty
Nie byt zbytnio humorzasty
Bez przesqdow, ztych fluidéw
Peten samych pozytywow!

Bedzie lepiej, daje gfowe

Wkrétce dotek Roniunktury
Potem znikng z nieba chmury
Nawet wzrost dwuprocentowy

Czy znowu rzqdowa racja?

Kasa bez zadnej obawy
Wali szturmem do Warszawy
Nasze bondy - gorna potka
Idq wrecz jak SwieZa butka

Zaczaf sig spadek inflacji
Tak duzy ze nie miat racji
Ten Rto baf sig stop obnizek,

Przez to jest recesja blizej i ﬁ

Za 1ok bedzie catkiem zdrowy

Ozywienie eRsportowe
Czas zdobywal rynki nowe
Konsumpcja w gore niesmiato
Tylko inwestycji mato

Za sprawq dziatati EBeCu
NiedZwiedzie poglady w piecu
Spalq sig, przez Rasy mnostwo

Hossa nie brzmi juz jak gtupstwo
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o PROGNOZA
A KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK rofellyes
WTOREK (26 grudnia )
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller X % m/m 0,4 - 0,4
CZWARTEK (27 grudnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 361 - 361
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw Xl pkt 70,9 - 73,7
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl min 380 - 368
PIATEK (28 grudnia)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m 1,1 - 5,2
PONIEDZIALEK (31 grudnia)
3:45 CN PMI — przemyst Xl pkt - - 50,5
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne XIl % rlr 3,8
SRODA (2 stycznia )
9:00 PL PMI — przemyst XIl pkt 48,1 48,0 48,2
9:53 DE PMI — przemyst Xl pkt 46,3 - 46,8
9:58 EZ PMI — przemyst Xl pkt 46,3 - 46,2
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 11 kw. min € - -2 457 -1641
14:00 PL Eksport 11 kw. min € - 36 781 35731
14:00 PL Import 11 kw. min € - 36 991 37 372
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 50,2 49,5
CZWARTEK (3 stycznia )
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:15 us Raport ADP Xl tys. 130 - 118
20:00 us Minutes Fed
PIATEK (4 stycznia )
9:53 DE PMI — ustugi Xl pkt 52,1 - 49,7
9:58 EZ PMI — ustugi Xl pkt 47,8 - 46,7
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 2,2 - 2,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 140 - 146
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 7,8 - 7,7
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 54,5 - 54,7

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia nowego tygodnia — Co pokaze indeks aktywnosci w przemysle?

Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)

pkt.

—— GUS Przemyst —— GUS Budownictwo

—— GUS Handel detaliczny ———PMI przemyst (prawa 0$)

= Spodziewamy sie, ze grudniowy indeks aktywnosci w
przemysle PMI nie zmieni sie znaczaco w poréwnaniu do
odczytu listopadowego i pozostanie ponizej neutralnej
granicy 50 pkt dziewigty miesigc z rzedu. Sytuacja w
polskiej gospodarce wcigz sie pogarsza i obecnie nie
widzimy jeszcze potencjatu dla trwalego odbicia w PMI.
Wsparciem dla naszej prognozy sg wyniki badania
koniunktury GUS, ktére kolejny raz pokazaly pogorszenie
ocen sytuacji gospodarczej we wszystkich sektorach.

=NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za Ill kwartat
2012. Dane miesieczne wskazujg na znaczacy spadek
deficytu na rachunku obrotéw biezacych do 3,9% PKB z
4,6% PKB z Il kw. Jak zwykle moga pojawi¢ sie rewizje.

= Spodziewamy sie wyraznego spadku miary oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych na skutek spadku
inflacji CPI do 3,4% w pazdzierniku z 3,8% we wrzesniu.

Ostatni tydzien w gospodarce - Kolejne stabe dane, ale to nie koniec swiata

% rir
30

Produkcja i sprzeda z detaliczna (realnie)

20 A

220 4

230 -

—— Produkcja przemyst.

Produkcja bud.-montaz. —— Sprzedaz detaliczna

=Niemal wszystkie dane o aktywnosci ekonomicznej
opublikowane w zesztym tygodniu byly gorsze od
oczekiwan. Wyjatkiem byta produkcja budowlana (sic!),
poniewaz jej spadek wyniost ,zaledwie” 5,3% r/r (wobec
oczekiwan -8,6% r/r).

= Produkcja sprzedana w przemysle spadia o 0,8% r/r.
Warto pamietac, ze w listopadzie liczba dni roboczych byta
0 jeden wieksza niz rok wczesniej, dlatego ujemna
dynamika jest wynikiem bardzo rozczarowujacym.

=Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w listopadzie do
2,4% r/r. W ujeciu realnym zanotowano nieznaczne
przyspieszenie w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami,
ale nadal jest to dynamika bliska zera (0,7% r/r),
wskazujaca, ze popyt konsumentow pozostaje w stagnacji.
=Wyrazne spadki zostaly zanotowane przez inflacje PPI,
inflacje bazowa i deflator sprzedazy detalicznej. Swiadczy
to o braku presji inflacyjnej.
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Place

=Wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
spowolnit w listopadzie do 2,7% r/r, a przecietne
zatrudnienie obnizytlo sie o 0,3% r/r. W poréwnaniu z
pazdziernikiem liczba etatéw zmniejszyta sie o 13 tys., co
jest najwiekszym miesiecznym spadkiem od maja 2009. W
znacznej mierze wynikalo to z mocnego spadku
zatrudnienia w handlu detalicznym, ktéry dotychczas byt
dosc¢ odporny na spowolnienie.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w listopadzie
do 12,9%. Liczba bezrobotnych byta o 7,5% wyzsza niz
przed rokiem, zas sama stopa bezrobocia jest o 0,8 pp
wyzsza niz w listopadzie 2011. Bezrobocie rosnie mimo
zwiekszonej interwencji Ministerstwa Pracy.

= Zesztotygodniowe dane to kolejny sygnat potwierdzajacy,
ze wzrost PKB w ostatnim kwartale roku bedzie wyraznie
stabszy niz w poprzednich.

Cytat tygodnia — Dopiero recesja zmienitaby podej$cie RPP?

Opis dyskus ji na posiedzeniu decyzyjnym RPP 5 grudnia

Na posiedzeniu ztozono wniosek o obnizenie podstawowych stop
procentowych NBP o 1,50 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety.
Ztozono rowniez wniosek o obnizenie podstawowych stop
procentowych NBP o 0,50 pkt proc. Wniosek nie zostat przyjety.
Na posiedzeniu ztozono takze wniosek o obnizenie podstawowych
stép procentowych NBP o 0,25 pkt proc. Wniosek zostat przyjety.

Adam Glapi nski, cztonek RPP, PAP/Reuters, 19.12

Podtrzymuje swoje stanowisko, w styczniu opowiem sie za obnizkag
stép o 25 pb i na tym bym zakonczyl, przynajmniej do marcowej
projekcji. Ostatnie dane makro nie sg zaskoczeniem, ostabienie
gospodarki nadeszio nieco szybciej. Dopiero (recesja) zasadniczo
zmienitaby sytuacje.

Informacja o tym, ze w grudniu RPP glosowata obnizkg stép
procentowych o 150 pb byta sporym zaskoczeniem. Wprawdzie A.
Bratkowski zapowiedzial, ze bedzie wnioskowat o ciecie glebsze
niz 50pb, ale w jednym z wywiadéw sam przyznat, ze obnizka o
75pb bytaby ,ekstrawagancja”’, poniewaz nie znajdzie poparcia
wiekszosci w RPP. Wg minutes wiekszos¢ cztonkéw Rady byta
przeciw glebszej obnizce ,ze wzgledu na uporczywos¢ inflacji”.
Ciekawe, czy spadek CPI juz w styczniu do ok. 2% i w kolejnych
miesigcach ponizej zmieni ich opinie w tej kwestii. Miejmy
nadzieje, ze wbrew temu, co sugeruje wypowiedz A. Glapinskiego,
Rada zmieni swoje podejscie zanim jej polityka faktycznie
przyczyni sie do wejscia gospodarki w recesje. Obnizka w styczniu
jest przesadzona, niestety zapewne ponownie tylko o 25pb.
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Rynek walutowy — Doniesienia z USA wcigz pozostajg kluczowe

Kurs EURPLN vs spread 2L SWAP Ztoty coraz silniejszy na koniec roku

46 - 43 = W minionym tygodniu ztoty zyskiwat na wartosci w relacji
45 | do gtéwnych walut. Jednym z czynnikdw wspierajacych
’ 1405  trend aprecjacyjny byla wypowiedz premiera D. Tuska
44 250 odnosnie wejscia Polski do strefy euro. Pozytywne
3 nastroje woko6t krajowej waluty zostaty wsparte przez
’ | 355 Wzrost apetytu na ryzykowne aktywa (efekt rosngcego
42 kursu EURUSD). W czasie pigtkowej sesji kurs EURPLN
at - 330 na chwile spadt do 4,0515, by do$é szybko powrdcié¢
’ powyzej 4,06.
40 305w Zloty zyskat réwniez w relacji do innych walut. W ciggu
O ‘ 280 tygodnia kurs USDPLN osiagnagt minimum na 3,0555
T zzs55s555s EETETgR oo LeLLRRLL2ER (najnizej od pazdziernika 2011), konczac tydzien w blisko

CE8 e rhrnaNSS8nrnag3l35g 3,08. Natomiast na zamkniecie tygodnia kurs CHFPLN

— EURPLN (lewa 0§) — Spread 2Y PLN-EUR znajdowat sie ponizej 3,37, a GBPPLN ponizej 5,0.

= Notowania krajowej waluty w ostatnich dniach pokazaty,
350 | CHFPLN i USDPLN - 330 ze zloty pozostaje do$¢ odporny na awersje do ryzyka. W
najblizszym czasie spodziewamy sie ograniczonej
aktywnosci inwestorow ze wzgledu na okres $wigteczno-
noworoczny, co moze wygenerowa¢ wieksza zmiennosc
na rynku. Czynniki zmiennosci rynku pozostajg bez zmian
— kluczowe dla inwestoréw bedg doniesienia z USA ws.
klifu fiskalnego. Wcigz widzimy mozliwo$¢ testow 4,05
(kluczowe wsparcie) przez kurs EURPLN. Pierwszy opor
znajduje sie na 4,085. Natomiast kurs USDPLN moze
3,30 1 3,10 pozostawac w przedziale 3,055-3,10.

EURUSD na najwy zszym poziomie od kwietnia br.

= Blisko$¢ porozumienia w sprawie Klifu fiskalnego w USA,
oraz pozytywne informacje naptywajgce ze strefy euro
(lepszy odczyt |Ifo dla niemieckiej gospodarki,
podwyzszenie ratingu Grecji przez S&P) wspieraly apetyt
na ryzyko w minionym tygodniu. W konsekwencji kurs
120 4+ . L L . 700 EURUSD wzrést powyzej 1,33, najwyzszego poziomu od
’ kwietnia br. Koniec tygodnia nie byt juz tak sprzyjajacy dla
650 wspolnej waluty. Zatamanie rozméw ws. klifu fiskalnego
- 600 spowodowalo wzrost popytu na bezpieczne aktywa
- 550 (wspierajagc  niemieckie i amerykanskie obligacje,
- 500 powodujgc spadki na gieldach), zakotwiczajac kurs
1,30 1 - 450 EURUSD w okolicach 1,32.

- 400 ® Informacje dotyczace Klifu fiskalnego w USA pozostang
L 350 W centrum uwagi w nadchodzacych dniach/tygodniach.
135 | 300 »Ospatos¢” w  osigganiu  porozumienia  pomiedzy
Republikanami a  Demokratami  bedzie sprzyjaé¢
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EURUSD vs spread 10L Hiszpania-Bund

- 250 ' . . ]
zmiennosci rynkéw. Kluczowe poziomy dla EURUSD to
1,40 - L 200 .
2255 55 5SS TTQ Qoo QOO NNNNS LD 1,319i1,33.
ggm,\EEEx—‘CEEoowo””;:zggo_o_mm@U’ . . . .
N T TNeglRoQPy YUEH»IZYL YT Notowania forinta wsparte przez decyzj e Fitch

——EURUSD (odwrécona 0s) ——ES-Bund (prawa 08) = Poczatek minionego tygodnia przyniost dalsze ostabienie
wegierskiej waluty. Byt to efekt kilku czynnikéw, w tym
Zioty na tle walut CEE m.in. oczekiwan na kolejng redukcje stop przez bank
(poczatek stycznia 2012 = 100) . . 2 ..
1050 centralny Wegier (co stalo sie faktem), ale réwniez

realizacji zyskow przed koncem roku — w poréwnaniu do
innych walut regionu w 2012 r. forint najbardziej zyskiwat
1000 na wartosci. Decyzja agencji ratingowej Fitch
podwyzszajgca perspektywe ratingu kredytowego Wegier
Z negatywnej do stabilnej przyczynita sie do umocnienia
wegierskiej waluty. Kurs EURHUF spadt z okolic 290 do
284,4 (na chwile), by ponownie wzrosng¢ powyzej 287 na
90,0 1 zamkniecie tygodnia.

= W przypadku czeskiej waluty notowania w relacji do euro
pozostawaly nieco ponizej 25,2. Korona nie zareagowata
na informacje o zmianach w koalicji rzadzacej. W okresie
Swigteczno-noworocznym  oczekujemy  nieznacznych
——EURPLN ——EURHUF ——EURCZK wahan kursu EURCZK.

95,0
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Rynek stopy procentowej — Niewielki potencjat do ostabienia obligacji

Dwutygodnik ekonomiczny 24 grudnia 2012 - 6 stycznia 2013
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WIBOR coraz ni zej

= W minionym tygodniu WIBOR-y zanotowaly spadki rzedu
8-14 ph. Stawki od 6 do 12 miesiecy obnizyly sie wiec juz o
co najmniej 100 pb od konca sierpnia, kiedy to poznalismy
dane o PKB za Il kw., podczas gdy stopy NBP spadty w tym
okresie tylko o 50 pb.

= Kolejne dni na rynku pienieznym nie powinny odbiega¢ od
tego, co obserwowaliSmy w ostatnich miesigcach. Stawki
FRA moga by¢ natomiast pod wiekszym wptywem rozwoju
wydarzen na krzywej obligacyjnej, niz oczekiwan na dalsze
luzowanie polityki pienieznej (szczegolnie, jesli zrealizuje
sie scenariusz lekkiego ostabienia krajowego dlugu w
reakcji na osiggniecie porozumienia w sprawie budzetu w
USA - szczegoty nizej). Obecnie FRA wyceniajg, ze za 6
miesiecy 3-miesieczny WIBOR bedzie nizszy o ponad 100
pb.

Polskie obligacje znowu rekordowo mocne

= Rozczarowujgce dane o krajowej listopadowej produkciji
przemystowej byly impulsem do wznowienia spadkowego
trendu rentownosci polskich obligacji. W konsekwencji, w
przypadku 2-, 5- i 10-leniego benchmarku odnotowano po
raz kolejny najnizsze rentownosci w historii (odpowiednio
3,11%, 3,21%, 3,72%). Handel odbywat sie jednak przy
bardzo niskich obrotach. Rekordowe minima ustanowity tez
stawki IRS.

= Ministerstwo Finans6w podato kalendarz aukcji na 2013.
W kazdym miesigcu odbeda sie 2 aukcje (tylko w sierpniu
oraz grudniu po jednej). Dyrektor Departamentu Dlugu MF,
Piotr Marczak, powiedziat rowniez, ze jezeli dobre warunki
na rynku utrzymajg sie, to Ministerstwo bedzie chciato je
wykorzysta¢ do tego, by juz na koniec | kw. 2013 mie¢
pokryte 50% przysziorocznych potrzeb pozyczkowych.
Sytuacja w USA w centrum uwagi

= Wykres obok przedstawia notowania 10-letnich obligaciji
w miesigcach grudzien-styczen dla lat, w ktérych w nowym
roku nastepowat wyrazny spadek inflacji (spodziewamy sie,
ze taka sytuacja bedzie miata w 2013). Widac, ze potencjat
do ostabienia diugu (takze 2- i 5-letniego) byt w tych latach
ograniczony. Wydaje nam sie, ze sytuacja w najblizszych
tygodniach moze przebiega¢ podobnie jak w scenariuszu z
2004 roku, kiedy po wyraznym umocnieniu w koncéwce
grudnia, po Nowym Roku nastgpita lekka korekta. W 2013
czynnikiem, ktéry jg zapoczatkuje moze byé ewentualne
pozytywne zakonczenie rozméw budzetowych w USA.
Notowania niemieckich obligacji poruszajg sie w $lad za
cenami amerykanskich akcji i rezultat rozméw w sprawie
unikniecia klifu fiskalnego” moze mie¢ znaczenie dla
wyceny Bunddéw. Biorac pod uwage, iz 4-miesieczna
korelacja polskich 10-letnich obligacji z ich niemieckim
odpowiednikiem wynosi ok. 60%, czynnik w postaci
wzrostu rentownosci na dtugim koncu niemieckiej krzywej
rentownosci moze zainicjowa¢ korekte w notowaniach
krajowych obligacji 5- i 10-letnich.

= Dane z krajowej gospodarki bedg naszym zdaniem
stabsze niz sie tego spodziewa rynek i uwazamy, ze nie
jest to jeszcze w petni uwzglednione w cenach. Ich
publikacje dalej beda wzmacniaty oczekiwania na dalsze
redukcje stop przez RPP. Fakt, ze inwestorzy z zagranicy
sg najwiekszym posiadaczem krajowego dlugu jest w
naszej ocenie czynnikiem co najmniej stabilizujgcym
wycene polskich obligacji (krajowy diug stanowi dobrg
alternatywe dla obligacji panstw Europy Zachodniej w
$rodowisku ultra-niskich stép procentowych za granica). Z
tego powodu, potencjat do ewentualnego ostabienia dtugu
jest ograniczony.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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



