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Rynki finansowe powitaly Nowy Rok w do  §€ optymistycznych nastrojach, gtéwnie pod wptywem in formacji o tym, ze
ameryka nski parlament przyj at porozumienie w sprawie zmian podatkowych, co odda lito ryzyko zsuni ecia sie
gospodarki USA w otchta n klifu fiskalnego. Entuzjazm inwestorow do  $¢ szybko jednak zacz at stygn a¢€, poniewa z
zdali sobie oni spraw e z tego, ze problemy bud zetowe w USA nie zostaly do ko nca rozstrzygni ete — Izba
Reprezentantéw i Senat musz g jeszcze w najbli zszym czasie zdecydowa € o zmianach po stronie wydatkowej i
podnie $¢ limit zadlu zenia, a o porozumienie w tych kwestiach mo ze byé znacznie trudniej ni z w sprawach
podatkowych. Niekorzystnie na nastroje wptyn  ely te z stabe dane o aktywno $ciw przemy sle strefy euro, a pod koniec
tygodnia rynki dodatkowo zmrozita jastrz ~ ebia wymowa sprawozdania z posiedzenia Fed, z ktorej wynikato, ze czesé
jego czlonkéw rozwa za zakonczenie programu ilo sciowego tagodzenia polityki jeszcze w tym roku. Nie  co lepsze od
prognoz dane o zatrudnieniu w USA nie wzbudzity opty = mizmu, poniewa z jeszcze bardziej zmniejszylty szanse na
dalsze zwiekszenie skali ekspansji monetarnej ze strony banku centralnego. Zmiany nastrojdow na rynkach
globalnych skutkowaty ostabieniem zfotego i przecen a krajowych obligacji na pocz atku roku. Pewien wptyw na
krajow 3 walute mogly mie ¢ tez dane, wskazuj ace na wyra zny wzrost deficytu obrotdw bie zacych, zadlu zenia
zagranicznego i uiemnej mi  edzynarodowej pozycji inwestycyjnej Polski w Il kwar tale.

W tym tygodniu uwaga inwestoréw b edzie skierowana na banki centralne w Europie. Trzeci a z rzedu obni zka stop
procentowych przez Rad e Polityki Pieni eznej wydaje si e przesadzona. Zaktadamy, ze bedzie to kolejny (zbyt)
ostro zny ruch o 25pb, chocia z szanse na mocniejsze ci ecie wzrosty ze wzgl edu na kolejne stabe dane makro i
rosn gce prawdopodobie nstwo szybkiego spadku inflacji w najbli  zszych miesi gcach. Jak wynika z informacji NBP, ju  z
w listopadzie do obni zki o 50 pb brakowato tylko jednego gtosu. Z drugiej strony, w grudniu réwnie z nie udato si e
przeforsowa ¢ redukcji gt ebszej ni z o 25 pb, cho € pod glosowanie poddano nawet wniosek o 150-punktow g obni zke.
Spodziewamy si e pozostawienia w komunikacie RPP otwartej furtki dla dalszych obni zek stép w kolejnych
miesi gcach, chocia z w lutym nie jest wykluczona przerwa w tagodzeniu p  olityki pieni eznej, w oczekiwaniu na wyniki
kolejnej projekcji inflacji i PKB, ktére b eda dost epne w marcu. EBC i Bank Anglii pozostawi g stopy bez zmian.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (7 stycznia )

10:30 EZ Indeks Sentix pkt -15,0 - -16,8
11:00 PL Przetarg 20 -tyg. bonéw skarbowych

WTOREK (8 stycznia )
8:00 DE Eksport Xl % m/m -0,5 - 0,3
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 - -1,2
12:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -1,4 - 3,9

SRODA (9 stycznia )

PL Decyzja RPP % 4,0 4,0 4,25
12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 1,0 - -2,6
CZWARTEK (10 stycznia )

13:00 GB Decyzja BoE % - - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % - - 0,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 372

PIATEK (11 stycznia )
4:00 CN CPI Xl % rlr - - 2,0
14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ -41,5 - -42,2

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Obnizka o 25 pb pewna

Krétkoterminowe stopy procentowe w Polsce (%)

= W tym tygodniu Rada Polityki Pienieznej podejmuje
decyzje o stopach procentowych.

= Spodziewamy sie obnizki stopy referencyjnej o 25 pb (do
4,00%) i wszyscy analitycy rynkowi (wg ankiet Parkietu i
agencji Reutera) sg z nami zgodni. Uwazamy, ze obnizka
w styczniu jest przesadzona, o jej koniecznosci pewien jest
nawet A. Glapinski, ktéry dotychczas gtosowat przeciw
obnizkom (przynajmniej do listopada).

= Wyniki gtosowania listopadowego (szczegOty ponizej)
pokazujg, ze w Radzie wytworzyta sie juz znaczaca grupa
popierajaca obnizki gtebsze niz 25 pb. Nie udato jej sie
przeforsowa¢ mocniejszych ruchéw w listopadzie oraz
grudniu i naszym zdaniem podobnie bedzie w styczniu.
Niemniej, uwazamy, ze istnieje istotne ryzyko, ze Rada
moze zdecydowac sie na bardziej zdecydowane ciecie stép
w styczniu.

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI nieznacznie odbija, deficyt obrotéw biezacych glebszy

= Deficyt obrotéw biezacych w Il kwartale 2012 r. wyniést
3,7 mid € i byt o blisko 1 mld € wyzszy niz wynikato z
wczesniej publikowanych danych miesiecznych. W wyniku
rewizji danych pogorszyly sie salda wszystkich sktadowych
rachunku obrotéw biezacych: saldo wymiany towaréw (o
ponad 200 min €, gtdwnie za sprawa korekty w dét wartosci
eksportu), saldo ustug i dochodéw (o ponad 300 min €
kazde) oraz transferéw biezacych (o ok. 60 min €). Warto
przy tym zauwazy¢, ze lll kwartat 2012 byt pierwszym, od
kiedy dostepne sg porownywalne dane statystyczne (tj. od
poczatku 2000 r.), w ktérym taczne saldo towaréw i ustug
byto na plusie (wynoszac 722 min € wobec -102 min € w Il
kwartale i -1 mld € w | kwartale). Skumulowany 12-
miesieczny deficyt obrotow biezacych na koniec Il kwartatu
wyniost po rewizji 4,1% w relacji do PKB (przed zmiang
3,9%).
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= Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w grudniu do
48,5 pkt z 48,2 w listopadzie. Indeks juz dziewigty miesiac
z rzedu pozostat ponizej 50 pkt, co oznacza spadek
aktywnosci w krajowym przemysle. Z drugiej strony, znalaz
sie na najwyzszym poziomie od lipca 2012, do czego w
najwiekszym stopniu przyczynito sie mniejsze ostabienie w
produkcji i najmniejszy od lipca spadek liczby nowych
zamowien. Potwierdzeniem wyraznego pogarszania sie
sytuacji na rynku pracy byt czwarty z rzedu spadek
zatrudnienia (najdtuzszy taki okres od ponad 2,5 roku).

= Odbicie zostatlo zanotowane takze przez subindeks
nowych zamoéwien eksportowych, jednak réwniez on
utrzymuje sie ponizej granicy 50 pkt, a w ciggu ostatnich 19
miesiecy tylko raz byt powyzej. Poza spowolnieniem za
granica, polscy eksporterzy mocno odczuwajg takze
rosngcq konkurencje z Chin i sasiednich krajow
europejskich.

Cytat tygodnia — Prezes Belka w mniejszosci popierajacej obnizke o 50 pb

Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, PAP, 31.12

Decyzja o gtebszym cieciu stép bytaby zasadna (...) natomiast
stanowitoby to pewne wybicie z cyklu. Cykl jest tagodniejszy,
decyzje sg na poziomie 25 pb. Moge poprze¢ wniosek o obnizke
[w styczniu], ale nie jest to deklaracja.

Jan Winiecki, cztonek RPP, PAP, 31.12

Nie widze wiekszego pola w tym zakresie [obnizek stép]. (...)
Widze niewielkg przestrzen w perspektywie przysztego roku. (...)
Powiedzialem, ze [spadkowy trend inflacji] nie jest trwaly i w
dalszym ciggu trzymam sie tego.

NBP opublikowat szczegdtowe wyniki gltosowan RPP w listopadzie. Przeciw
obnizce stép o 25 pb gtosowato troje czlonkéw: Gilowska, Glapinski i
Kazmierczak. Natomiast obnizke o 50 pb poparto az czworo: Belka,
Bratkowski, Chojna-Duch i Zielinska-Gtebocka, zatem do przyjecia wniosku
brakowato tylko jednego gtosu. Prezes NBP juz drugi raz z rzedu zostat
przegtosowany, co pokazuje, ze nie ma on decydujacego wplywu na
wiekszo$¢ w Radzie. Wprawdzie wypowiedz Chojny-Duch wydaje sige byé
sceptyczna co do mocniejszych obnizek stép a nawet obnizek w ogole, ale
zapewne wcale nie przestanie ona popiera¢ mocniejszej redukcji stép.
Natomiast Winiecki nie widzi duzego pola do obnizek, gdyz nie wierzy w
trwato$¢ spadku inflacji. Naszym zdaniem on i Rzonca moga wkrotce
wycofa¢ swoje poparcie dla ftagodzenia polityki pienieznej, ale, gdy inflacja
jeszcze mocniej spadnie a gospodarka jeszcze mocniej spowolni, w$rod
zwolennikdw obnizek zastgpi¢ moze ich ktos$ inny (np. Kazmierczak).
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Rynek walutowy — Zioty pod wptywem globalnych nastrojow

EURPLN i S&P500
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Staby pocz atek roku w wykonaniu ztotego

= Kurs EURPLN oscylowat w ostatnim tygodniu ubiegtego
roku w przedziale 4,06-4,12, najwiekszy wptyw na ztotego
mialy doniesienia z USA i zmiany oczekiwan inwestoréw
zwigzanych z szansami na unikniecie zaciesnienia polityki
fiskalnej w tym kraju na poczatku 2013. Pierwsze dni tego
roku przyniosty ostabienie ztotego do 4,12 za euro wskutek
spadku optymizmu zwigzanego z wydarzeniami w USA.

= Warto przypomnie¢, ze kilka pierwszych dni 2012 byto
tylko nieco gorszych w wykonaniu ztotego — stracit on wtedy
1,4% do euro oraz 3,1% do dolara. Wzrosty do ok. 4,13 dla
EURPLN i 3,17 dla USDPLN na poczatku 2013 oznaczajg,
strate 1,3% do euro i 2,9% do dolara. Na samym poczatku
ubiegtego roku nastroje byly bardzo stabe, ale w wyniku
kliku pozytywnych niespodzianek w postaci danych i
udanych aukcji obligacji na peryferiach strefy euro szybko
nastapit wzrost optymizmu. Obecnie na rynku tez utrzymuje
sie niepewnos¢ (odnosnie gtebokosci spowolnienia tempa
wzrostu gospodarczego na $wiecie i w Polsce czy budzetu
USA), cho¢ poziom pesymizmu jest wyraznie mniejszy niz
przed rokiem. Fakt, ze ostatnie dane z USA byly lepsze od
prognoz, a na peryferiach strefy euro rentownosci spadajg
daje nadzieje na to, ze tym razem nastroje tez wkrotce sie
poprawia. Jezeli nastroje rynkowe faktycznie poprawiag sie
lub chociaz ustabilizujg sie, to potencjat do deprecjacji
zlotego zwigzany z oczekiwanymi obnizkami stép NBP
(zapowiedz dalszych cieé¢ juz w tym tygodniu pojawi sie
zapewne ponownie w komunikacie z posiedzenia RPP)
moze by¢ ograniczony. O tym, ze notowania ztotego
wyraznie zalezg od globalnych nastrojow pokazuje 4-
miesieczna korelacja EURPLN z S&P500 wynoszaca ok. -
50% czy z EURUSD ok. -70% (szczegOlnie wazne z
powodu zaplanowanych na najblizszy tydzien aukcji
obligacji Wioch i Hiszpanii). Istotne poziomy dla EURPLN to
4,05i4,14.

Euro tylko na chwil e zyskuje do dolara

= EURUSD byt stosunkowo stabilny w ostatnich dniach
2012. Niepewnos$¢ w zwigzku z trwajacymi negocjacjami w
sprawie unikniecia klifu fiskalnego sprawity, ze kurs wahat
sie tylko nieco ponizej najwyzszego poziomu od poczatku
czerwca 2012 (ok. 1,33). Pierwsze dni 2013 przyniosty
ostabienie euro do dolara w wyniku spadku optymizmu
zwigzanego z budzetem USA i rozwazaniem przez
niektoérych czionkéw Fed zakonczenia QE3 w tym roku.

= Poczatek roku byt bardzo udany dla obligacji panstw z
peryferii strefy euro (rentownosci 10-letniego dtugu
Hiszpanii i Wtoch spadty o kolejne ok. 20 pb, do 4,30 dla
Wioch i 5,05 dla Hiszpanii) wiec duzy wptyw na EURUSD
moga mie¢ w tym tygodniu wyniki aukcji obligacji tych
panstw. Korelacjia EURUSD z rentownoscig 10-letnich
obligacji Hiszpanii jest blisko -80% i wielko$¢ popytu
zgtoszonego na aukcji po umocnieniu obligacji z poczatku
roku moze nadac¢ kierunek EURUSD na najblizsze dni.
Korona pod presj g interwencji banku centralnego

= Czeska korona zaczeta nowy rok od sporego ostabienia
do euro. EURCZK wzrést z 25,02 do 25,3 w trakcie trzech
pierwszych sesji 2013. Korona byta pod negatywng presjg
danych o PMI dla czeskiego przemystu (ktory znalazt sie w
grudniu na najnizszym poziomie od 3,5 roku), ktére z kolei
wzmocnity oczekiwania na interwencje tamtejszego banku
centralnego zmierzajacego do ostabienia krajowej waluty.

= W przypadku EURHUF zaszlty mniejsze zmiany, forint w
pierwszych dniach 2013 odrobit czes$¢ strat poniesionych
do euro od grudnia 2012.
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WIBOR-y coraz ni zsze

= Koniec 2012 r., ale réwniez pierwszy tydzieh nowego
roku przyniosty dalszy stopniowy spadek stawek WIBOR.
Warto zwréci¢ uwage, ze roczny WIBOR na zamkniecie
starego roku spadt ponizej 4,0%. Co wiecej, spadek
stawek WIBOR od momentu opublikowania danych o PKB
za Il kw., czyli od konca sierpnia do konca roku wyniést od
69 pb dla miesiecznej stawki do 114 pb dla rocznej, w tym
WIBOR 3M obnizyt sie 0 100 pb wobec redukgiji oficjalnych
stép NBP o 50 pb.

= Koniec 2012 r. przyniost stabilizacje stawek FRA przy
niskich obrotach. Korekta na rynku dilugu wygenerowata
impuls do wzrostu kwotowan kontraktbw FRA w
pierwszym tygodniu 2013. FRA 9x12 wzrosto powyzej 3%,
po raz pierwszy od potowy grudnia. Ta przecena
spowodowata zmiane oczekiwan rynkowych odnosnie
skali spadku WIBOR — po raz pierwszy od konca listopada
rynek oczekuje spadku 3-miesieczengo WIBOR-u w
horyzoncie 6 miesiecy o mniej niz 100 pb.

Korekta po silnym umocnieniu ...

= Tak jak oczekiwalismy, poczatek nowego roku przyniést
korekte na rynku stopy procentowej. Najbardziej na
wartosci tracit srodek i dhugi koniec krzywej obligacji -
rentownosci wzrosty odpowiednio o 22pb dla 5L i 0 27 pb
dla 10L. Byt to efekt ostabienia bezpiecznych aktywéw
(m.in. rentownos¢ niemieckiej 10-latki wzrosta do 1,46% z
1,32% na koniec 2012, najwyzszego poziomu od konca
pazdziernika 2012) po osiggnieciu  porozumienia
(czesciowego) odnosnie klifu fiskalnego w USA. Wyniki
krajowej aukcji obligacji DS1023 i WS0429 daty réwniez
impuls do kontynuacji spadku cen. Papiery te uplasowano
po wyzszych rentownosciach niz na rynku wtérnym
(odpowiednio 3,847% i 3,896%), przy popycie nie
przekraczajgcym gornego limitu oferty. Rentownos$¢ 2-latki
wzrosta 13 pb; krétki koniec krzywej wcigz pozostaje pod
wptywem oczekiwan na kolejne obnizki stép.

= Ministerstwo Finanséw opublikowato plany podazowe na
I kw. 2013. Resort planuje pozyska¢ 25-35 mld zt ze
sprzedazy obligacji hurtowych na 5-6 aukcjach. Wysokos¢
styczniowej oferty (po uwzglednieniu wynikow czwartkowej
aukcji 35-39% planowanej podazy ogotem w | kw.) nie jest
zaskoczeniem biorgc pod uwage sytuacje ptynnosciowa.
W styczniu na rynek wplynie ok. 10 mid zt z wykupu
OKO0113 i ok. 2,5 mld zt z pfatnosci odsetkowych od
obligacji WZ (25.01).

... czy komunikat RPP to zmieni?

= W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem bedzie
posiedzenie RPP. Obnizka stép jest whasciwie
przesadzona, a w zwigzku z tym uwaga skoncentruje sie
na komunikacie i konferencji Rady. Kluczowe dla rynku
bedzie czy Rada zdecyduje sie zasugerowac¢ przerwe w
cyklu w oczekiwaniu na marcowg projekcje inflacji i PKB.
Jesli to zostanie potwierdzone nie mozna wykluczy¢
dalszej presji na wzrost rentownosci wzdtuz krzywej. W
naszej ocenie o skali ruchu powrotnego w dét rentownosci
zadecydujg wiec naptywajagce dane makroekonomiczne
(m.in. inflacja, produkcja). W przypadku rynku pienieznego
spodziewamy sie kontynuacji spadku stawek WIBOR.

= Jak juz wielokrotnie wspominaliSmy istnieje silna
zaleznos$¢ krajowej 10-latki od niemieckiej obligacji o tym
samym terminie do wykupu. Dalsza przecena
bezpiecznych aktywéw bedzie generowata dodatkowg
presje na wzrost rentownosci na diugim koncu krzywej.
Bedzie to skutkowato dalszym stromieniem sie krzywej, co
jest obowigzujaca tendencjg na rynkach globalnych.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 kontaktowa¢ 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



