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Tygodnik ekonomiczny

14 — 20 stycznia 2013

Zgodnie z przewidywaniami, kluczowe w minionym tygo dniu okazaly si e posiedzenia bankéw centralnych. Chocia 2
decyzje w sprawie stop procentowych (zaréwno obni zka o 25 pb przez Rad e Polityki Pieni eznej, jak i pozostawienie
stop bez zmian przez EBC) nie byly zadnym zaskoczeniem, w obu przypadkach wypowiedzi pr  ezeséw bankéw
centralnych na konferencjach prasowych miaty istotn y wptyw na nastroje inwestoréw. Sugestie Prezesa NBP M arka
Belki nt. mo zliwej przerwy w cyklu obni zek stop procentowych wywotaty korekt e na krajowym rynku obligacji i
umocnienie zfotego. Z kolei odnotowanie przez Prezes a EBC Mario Draghiego poprawy sytuacji na rynkach
finansowych i stabilizacji koniunktury dato impuls do wzrostu apetytu na ryzyko na rynkach  swiatowych. Na koniec
tygodnia uwaga inwestoréw skupita si e na wynikach finansowych spotek w USA.

W najbli zszym tygodniu zostan g opublikowane niemal wszystkie wa zne krajowe wska zniki makroekonomiczne za
kolejny miesi ac. Przewidujemy, ze dane beda mialy zdecydowanie got ebi wyd zwiek, pokazuj ac mocny spadek
inflacji, dalsze pogorszenie sytuacji na rynku prac y i zatamanie aktywno $ci ekonomicznej w ko ncéwce 2012 r. Po
takiej serii publikacji nie spodziewamy si e przerwy w obni zkach stép w lutym (zreszt a nawet Marek Belka sugerowat,
ze to raczej kwestia kolejnych miesi ecy). Stabe dane powinny wywota € ponowne umocnienie na krajowym rynku
dlugu, rozbudzaj ac oczekiwania nt. skali tagodzenia polityki pieni  eznej. Na rynkach zagranicznych uwaga
skoncentruje si e na danych makroekonomicznych z USA i publikacji wyn ikéw finansowych ameryka nskich spétek.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (14 stycznia )
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,1 - -1,4
14:00 PL Podaz pieni adza XIl % rlr 4,5 49 5,8
WTOREK (15 stycznia )
9:00 DE PKB 2012 % 0,8 - 3,0
14:00 PL CPI Xl % rir 2,5 2,4 2,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow Xl % m/m 0,2 - 0,0
SRODA (16 stycznia )
11:00 EZ HICP Xl % rlr 2,2 - 2,2
14:00 PL Inflacja bazowa XIl % rlr 1,6 1,6 1,7
14:30 us Bazowy CPI Xl % m/m 0,2 - 0,1
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - 1,1
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (17 stycznia )
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 371
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl tys. 890 - 861
14:30 us Pozwolenia na budowe domow Xl tys. 904 - 900
16:00 us Indeks Philly Fed | pkt 5,0 - 8,1
PIATEK (18 stycznia )
14:00 PL Produkcja przemystowa XIl % rlr -6,9 -10,3 -0,8
14:00 PL Produkcja budowlana XIl % rlr -11,9 -12,4 -5,3
14:00 PL PPI Xl % rir -0,6 -0,6 -0,1
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw XIl % rlr 2,0 1,9 2,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw XIl % rlr -0,4 -0,4 -0,3
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych XI mid € -854 -816 -650
14:00 PL Eksport Xl mid € 13150 13250 14156
14:00 PL Import Xl mid € 13100 13100 13931
15:55 us Wstepny indeks Michigan | pkt 75,0 - 72,9

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl

Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Sulewski  Analityk 22 586 8342
Agnieszka Decewicz Starszy Ekonomista 22 586 8341 Marcin Luzi aski  Analityk 22 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - Szereg ,gotebich” danych z krajowej gospodarki

% rilr
10 -

Miary inflacji w Polsce

gru-08

mar 09 |
cze 09
wrz 09
gru 09
cze 10 §
wrz 10
gru 10 |
mar 11
cze 11
wrz 11+
gru 11
mar 12 1
cze 12
wrz 12
gru 127

I
-

¥

—CPI CPI po wyt. cen zywnosci i energii  —— PPI

= W tym tygodniu czeka nas wielka kumulacja krajowych
danych makro. Punkt kulminacyjny nastapi w pigtek, kiedy
jednoczesnie poznamy dane o produkcji, rynku pracy i
handlu zagranicznym.

= Szacujemy, ze wszystkie trzy podstawowe miary inflacji
obnizyly sie w grudniu. Inflacja CPI spadta do 2,4%, czyli
ponizej celu inflacyjnego NBP (po raz pierwszy od sierpnia
2010), inflacja bazowa wyniosta 1,6% a inflacja PPI -0,6%
r/r. Dane te potwierdzg brak presji inflacyjnej w krajowej
gospodarce.

= Spodziewamy sie lekkiego pogtebienia deficytu obrotéw
biezgcych w listopadzie, na czym zawazy spadek nadwyzki
handlowej i nadal niskie saldo transferéw. Prognozujemy
spowolnienie wzrostu eksportu i importu, ale naszym
zdaniem w listopadzie utrzymaty sie one powyzej zera.

Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Ptace

= W grudniu sytuacja na polskim rynku pracy ulegta
dalszemu pogorszeniu. Wedlug naszych szacunkow
zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto o 0,4% r/r,
a tempo wzrostu ptac spowolnito do 1,9% r/r. Oznaczaé to
bedzie spadek realnego funduszu ptac w ujeciu r/r, co jest
stabym prognostykiem dla wzrostu konsumpcji prywatnej w
IV kwartale zesztego roku.

= Spodziewamy sie wyjgtkowo stabych danych o produkcji
w przemysle i budownictwie (nasza prognoza produkcji
przemystowej jest najnizsza na rynku). Zawazy -efekt
kalendarzowy (mniej dni roboczych), ale tendencja w tych
dwoch sektorach nadal jest spadkowa.

= Sadzimy, ze dane publikowane w tym tygodniu
znaczgaco wzmochig oczekiwania rynkowe na obnizke stép
procentowych  NBP  na najblizszym  posiedzeniu
decyzyjnym RPP w lutym.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy NBP po raz trzeci w dét
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= Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie na trzecig z
rzedu redukcje stop procentowych o 25 pb, obnizajac stope
referencyjng do 4,00%.

= Tre$¢ komunikatu i przebieg konferencji prasowej
sugerujg wprawdzie zblizajacg sie przerwe w cyklu
tagodzenia polityki pienieznej, ale jednoczesnie widac, ze
Rada pozostaje pod wplywem biezacych danych.
Oczekiwany przez nas spadek inflacji w najblizszych
miesigcach i ostabienie wzrostu beda na tyle mocne, ze
whrew sugestiom nt. mozliwej pauzy Rada moze ponownie
uznac, ze — jak powiedziat w listopadzie Marek Belka — nie
ma czasu na przerwe w obnizkach i stopa referencyjna
zostanie obnizona o kolejne 25pb juz w lutym.

= Europejski Bank Centralny oraz Bank Anglii pozostawity
stopy procentowe bez zmian. Glowne stopy wynoszg
odpowiednio 0,75% i 0,50%.

Cytat tygodnia — Obnizenie inflacji na pewno umozliwi $mielsze dziatania

Marek Belka, Prezes NBP, konferencja RPP, 9.01

Pewna runda obnizek stop procentowych dobiega konca. (...) Obnizka (w
lutym) jest dalej mozliwa, a by¢ moze nawet prawdopodobna, ale nie
bezwarunkowa (...) Nie wykluczamy, ze w lutym moze mie¢ miejsce kolejna
obnizka stép, ale w takim przypadku trzeba byloby sie w sposéb
zdecydowany liczy¢, ze w kolejnym miesigcu lub miesigcach nastapitaby
przerwa. (...) Obnizenie stopy inflacji na pewno umozliwi $mielsze dziatania
po stronie stop procentowych (ale) chcialbym Zzebyscie panstwo
obserwowali dynamike inflacji bazowej. Ona bedzie méwi¢ sporo o tym, czy
ta obnizka CPI ewentualna - nawet znacznie ponizej celu - ma charakter
przejsciowy (...) czy tez nie.

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, konferencja RPP, 9.01

Troszke niefortunne jest sformutowanie, ze cykl dobiega konca, bo raczej
moéwimy o przerwie.

Marek Belka na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP poswiecit
bardzo duzo czasu zmianie w ostatnim zdaniu komunikatu, ktére
rzekomo sygnalizuje, ze ,pewna runda obnizek dobiega konca”. Z tym,
ze w zasadzie okazato sig, ze nie chodzi o koniec cyklu, a raczej o
przerwe w obnizkach. | to o przerwe raczej nie w lutym. A tak w ogdle,
to spadek inflacji ,na pewno umozliwi $mielsze dziatania po stronie
stop procentowych”. Skoro tak, to do przerwy moze jednak nie doj$¢
zbyt szybko. Wedtug naszych prognoz stopa inflacji spadta w grudniu
ponizej 2,5%, w styczniu ponizej 2% i w kolejnych miesigcach moze sie
dalej obniza¢. Inflacja bazowa réwniez pozostanie ponizej 2%.
Dodatkowo, dane ze sfery realnej beda w najblizszych miesigcach
nadal ,paskudne” (jak to okreslit Prezes Belka). Dlatego spodziewamy
sie, ze w lutym i w marcu stopy procentowe beda dalej obnizane.
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Rynek walutowy — Zloty i euro pod wpltywem wypowiedzi prezeséw bankéw centralnych

EURPLN i S&P500
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Stabe dane mog a zaszkodzi ¢ ztotemu

= Najwiekszy wplyw na zlotego miata w minionym tygodniu
decyzja RPP, a zwlaszcza wypowiedzi prezesa Belki.
Stopy NBP zostaly obnizone — zgodnie z oczekiwaniami —
tylko o 25 pb, co zainicjowalo lekkg pozytywng reakcje
krajowej waluty. Najwiekszy ruch w dot kurséw EURPLN i
USDPLN nastagpit po sugestii, ze wkrétce moze nastgpié¢
przerwa w cyklu luzowania polityki pienieznej. W
rezultacie, EURPLN spadt do 4,08, a USDPLN do 3,11.
Umocnienie wsp6lnej waluty po posiedzeniu EBC oraz
dobrych wynikach aukcji hiszpanskiego i witoskiego diugu
stabilizowato ztotego. Jednak w pigtek zioty ostabit sie
nieco w relacji do euro (kurs wzrost powyzej 4,11).

= Zioty pozostawat relatywnie silny w relacji do
pozostatych gtéwnych walut. W skali tygodnia zyskat 2,6%
w relacji do USD, 2,1% w relacji do GBP oraz 1,2% w
relacji do CHF. Warto zwréci¢ uwage, ze kurs GBPPLN
ponownie obnizyt sie ponizej 5,0.

= W tym tygodniu zioty bedzie pod wplywem publikaciji
krajowych danych makroekonomicznych (gtéwnie inflacji
CPI i produkcji przemystowej). Publikowane dane moga
ponownie nasili¢, ostabione w $rode przez RPP,
oczekiwania na kolejne redukcje stop procentowych. To
moze wygenerowaé impuls do wzrostu kursu EURPLN w
kierunku 4,123. Silne wsparcie znajduje sie na 4,06.

Euro najsilniejsze od kwietnia 2012

= Od poczatku minionego tygodnia kurs EURUSD
poruszat sie w delikatnym trendzie wzrostowym. Obawy o
kwartalne wyniki spotek w USA oraz plotki o obnizeniu
ratingu Francji miaty tylko chwilowy negatywny wptyw na
notowania euro. Korzystnie na wspollng walute wptynety
natomiast wyniki aukcji hiszpanskich obligacji oraz decyzja
EBC utrzymujgca stopy procentowe na niezmienionym
poziomie. W czasie konferencji prasowej M. Draghi
podkreslit pozytywny rozwoj sytuacji w Europie, sugerujac,
mozliwa poprawe w dalszej czesci roku, co dodatkowo
obnizylo szanse na ciecie stop w najblizszym czasie i
wsparto zwyzke eurodolara powyzej 1,33, najwyzszego
poziomu od kwietnia. Pozytywny nastréj utrzymat sie
réwniez w czasie pigtkowej ses;ji, a kurs EURUSD osiggnat
1,335.

= W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje sie na
danych makroekonomicznych w USA (dane o sprzedazy
detalicznej, produkcji i inflacji CPI) oraz na publikacji
wynikow finansowych prze kolejne firmy w USA. Kluczowe
poziomy dla EURUSD to 1,338, a kluczowe wsparcie
znajduje sie na 1,314.

Waluty w regionie pod presj a

= W minionym tygodniu waluty regionu znalazly sie pod
presja. Czeska korona tracita na wartosci w reakcji na
wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego, ktéry
potwierdzili swojg gotowosé do interwenciji, jesli zajdzie
taka koniecznos$¢. Natomiast wegierska waluta ostabiata
sie w wyniku obaw o niezalezno$¢ banku centralnego.
Premier Orban powiedzial, ze nowy szef banku
centralnego powinien bardziej wspotpracowaé z rzadem.
Kurs EURHUF osiggnat hajwyzszy poziom od 7 miesiecy.
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Korekta wyceny przysztych obni  zek stép

= Decyzja RPP obnizajaca stopy procentowe o 25 pb byta
zgodna z przewidywaniami analitykéw. Byto to jednak
pewnym rozczarowaniem dla niektdrych graczy, ktérzy
liczyli jednak na nieco glebszg redukcje. Komunikat i
wyrazna zapowiedz przerwy w cyklu  obnizek
spowodowata gwattowng wyprzedaz na rynku FRA. Stawki
wzrosty o 11-24 pb w poréwnaniu z poziomami sprzed
decyzji Rady, przy czym wzrosty powyzej 20 pb dotyczyty
stawek 6x9 i 9x12.

= Reakcja stawek WIBOR na decyzje RPP byta bardzo
ograniczona. Stawki WIBOR kontynuujg stopniowy spadek
i w skali tygodnia wyniést on 5-6pb. Warto wspomnie¢, ze
od konca sierpnia 2012 (publikacja PKB za Il kw. '12) do
dzis WIBOR 3M obnizyt sie o 108 pb, zdecydowanie
wiecej niz wyniost spadek stopy referencyjnej.

= Zapowiedz przerwy w cyklu tagodzenia polityki
monetarnej spowodowata zmiane wyceny przysztych
obnizek stép procentowych. Obecnie kontrakty FRA
wskazujg na spadek stép jeszcze o 75 pb w perspektywie
9 miesiecy wobec nieco powyzej 100 pb na poczatku
2013r.

Znaczaca przecena obligacji po decyzji RPP

= Podobnie jak na rynku walutowym, spore wahania miaty
réwniez miejsce na rynku obligacji. Oczekiwania na obnizke
stép przez RPP i umocnienie niemieckiego dlugu sprawity,
ze po korekcie wzrostowej rentownosci w pierwszych
dniach 2013 nie bylo juz prawie $ladu. Sytuacja ulegta
wyraznej zmianie po zachowawczej decyzji RPP oraz
sugestii 0 mozliwej przerwie w obnizkach stép. Rentownosci
obligacji wzrosty na calej dtugosci krzywej, a najbardziej
na krétkim koncu (o 27 pb). Trend wzrostowy rentownosci
utrzymal sie do konca tygodnia, choé¢ skala zmian
wyraznie wyhamowata.

= Skala zmian po RPP na rynku IRS byla nieco mniejsza
niz na rynku obligacyjnym. Wyniosta ona 11-16 pb i
najwiekszy wzrost dotyczyt stawek do 2 lat.

= Ministerstwo Finanséw bylo aktywne na rynku
pierwotnym. Uplasowano 6-letnie euroobligacje o wartosci
1 mld € (przy popycie 1,9 mid €) i rentownosci 1,705% (65
pb powyzej sredniej stopy swapowej). Wg MF ok. 26%
emisji objety banki centralne i agencje rzadowe z Azji,
Europy i Bliskiego Wschodu, co jest najwyzszym udziatem
w historii.

Dane makro w centrum uwagi

= W tym tygodniu uwaga inwestorow skupi sie na
publikacji danych makroekonomicznych, a gtéwnie na
danych o inflacji CPI i produkcji przemystowej. W naszej
ocenie wskaznik inflacji uksztattuje sie ponizej celu NBP, a
produkcja znaczaco spadnie, potwierdzajgc tym samym
dezinflacyjny trend oraz znaczace spowolnienie
gospodarki. Jesli nasz scenariusz sie zmaterializuje, rynek
moze ponownie zaczaé wyceniaé bardziej agresywne
redukcje  stép  procentowych ~w  nadchodzacych
miesigcach, a przynajmniej brak przerwy w cyklu w
najblizszych miesigcach. W konsekwencji rynki moga
odrobi¢ starty (a przynajmniej ich wiekszosé) po tych
publikacjach.

= Dlugi koniec krzywej pozostanie wcigz wrazliwy na
sytuacje na rynkach bazowych. Dalsze ostabienie
niemieckiego dlugu moze negatywnie przektadac¢ sie na
krajowy sektor 10-latek, ograniczajgc ich ewentualne
umocnienie.
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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



