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Szereg du zo lepszych od oczekiwa n danych z Niemiec (indeksy ZEW, PMI, Ifo), dobre kwar talne wyniki spotek z USA
(m.in. Google, IBM) oraz fakt, ze w tym tygodniu banki oddadz g do EBC jedynie 137 mld € (z nieco ponad 1 bin €
pozyczonych okoto rok temu w ramach dwdch 3-letnich LT RO) sprawity, ze na przestrzeni minionego tygodnia na
globalnym rynku panowat optymizm. Nie byto tego jed nak wida ¢ w notowaniach ztotego. Ostabienie krajowej waluty

w reakcji na du zo gorsze dane o grudniowej sprzeda zy detalicznej tylko potwierdzito nasze sugestie, ze obecnie
czynniki wewn etrzne maja duzo wiekszy wptyw na ziotego ni z wydarzenia globalne. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, zyskaty natomiast polskie obligacje, do czego (oprocz kiepskich danych) w najwi  ekszym stopniu

przyczynita si @ bardzo udana aukcja obligacji 2- i 5-letnich.

Po serii publikacji danych z Europy, w tym tygodniu u waga inwestoréw przesunie si e zapewne za ocean. Protokét z
grudniowego posiedzenia FOMC wskazal, ze czesé jego cztonkdw sugerowata, ze pod koniec tego roku zako nczony
mogtby zosta € program skupu obligacji. Z tego powodu rynek b edzie uwa znie analizowat komunikat ze styczniowego
spotkania ameryka nskich bankieréw centralnych w poszukiwaniu wskazéwe k odno snie perspektyw dalszej stymulacji
gospodarki USA. Poza tym, opublikowany zostanie sze  reg danych, ktére poka za w jakim kierunku zmierza najwi eksza
gospodarka sSwiata, z pierwszym szacunkiem PKB za IV kw. 2012 nac zele. Wstepne dane o polskim PKB za caty 2012
pokaza, ze w minionym roku sytuacja w gospodarce wyra  znie si @ pogorszyta, a w ostatnim kwartale PKB rost w tempi e
wyraznie poni zej 1%. Naszym zdaniem dane z kraju (po raz kolejny)  potwierdz g trwato ¢ spowolnienia (minutes ze
styczniowego posiedzenia RPP pokazaty, ze w RPP sa jeszcze czlonkowie potrzebuj acy potwierdzenia tego faktu) i
mog a mie € pozytywny wptyw na wycen e krajowych obligacii.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (28 stycznia )
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 1,7 - 0,8
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m 0,6 - 1,7
WTOREK (29 stycznia )
10:00 PL PKB 2012 % rlr 2,0 1,8 4,3
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Xl % m/m 0,6 - 0,7
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw | pkt 64,0 - 65,1
SRODA (30 stycznia )
14:15 us Raport ADP | tys. 165 - 215
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 1V kw. % rir 1,2 - 3,1
20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 0,0-0,25
CZWARTEK (31 stycznia )
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne | % rlr - - 3,4
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,8 - 0,6
14:30 us Wydatki konsumentéw Xl % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us Bazowy PCE Xl % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 350 - 330
PIATEK (1 lutego )
2:45 CN PMI — przemyst | pkt 52,0 - 51,5
9:00 PL PMI — przemyst | pkt 48,6 49,1 48,5
9:53 DE PMI — przemyst | pkt 48,8 - 46,0
9:58 EzZ PMI — przemyst | pkt 47,5 - 46,1
11:00 EZ Wstepny HICP | % rlr 2,2 - 2,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 155 - 155
14:30 us Stopa bezrobocia | % 7.8 - 7,8%
16:00 us ISM — przemyst | pkt 50,5 - 50,7
Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones, Bloomberg
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 - Niski PKB, delikatny wzrost PMI

Wzrost PKB, konsumpciji i inwestycji (% r/r)
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Naktady inwestycyjne

= Po ostatniej serii bardzo stabych danych statystycznych
za grudzien czes¢ analitykbw obnizyta szacunki
ubiegtorocznego PKB w kierunku naszej prognozy, ktora
do niedawna byta zdecydowanie najbardziej pesymistyczng
na rynku. Nadal jednak wigkszo$¢ prognoz jest powyzej
oczekiwanego przez nas wzrostu o 1,8%, co sugeruje, ze
taki odczyt moze mie¢ istotny wplyw na notowania
rynkowe.

= Wynik catoroczny na poziomie 1,8% oznaczat bedzie
mocne spowolnienie wzrostu gospodarczego w IV kwartale
do ok. 0,5% r/r. Za gwaltownym hamowaniem wzrostu
gospodarczego w koncowce roku stata w naszej ocenie
przede wszystkim zapas¢ popytu krajowego — spadek
inwestycji i zapasOw oraz stagnacja  popytu
konsumpcyjnego. Pozytywny wptyw na PKB miat natomiast
eksport netto.

Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)

pkt.

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

= Wskazniki koniunktury GUS (wyréwnane sezonowo)
zanotowaly w styczniu kolejne spadki w wiekszosci
sektorow gospodarki. Wyjatkiem jednak byly branze
zwigzane z eksportem - transport i przetwoérstwo
przemystowe. Spodziewamy sie, ze rowniez indeks PMI
obrazujacy aktywno$¢ w sektorze przetwérczym pokaze
lekki wzrost w styczniu, idac w $lad za wskaznikami
aktywnosci ekonomicznej w Niemczech i strefie euro.
Niemniej, dynamika produkcji przemystowej pozostanie wg
wstepnych prognoz nadal na wyraznym minusie (mimo
wiekszej liczby dni roboczych), potwierdzajac, ze sytuacja
w polskim przemysle w | kw. nadal jest niekorzystna.

= Oczekiwania inflacyjne  gospodarstw  domowych
prawdopodobnie zanotowaty w styczniu kolejny spadek,
gtéwnie dzieki wyraznemu obnizeniu inflacji obserwowanej
w okresie badania (z 3,4% do 2,8%).

Ostatni tydzien w gospodarce - Wyrazne zalamanie popytu konsumentéw
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—— Sprzedaz detaliczna (ceny state, lewa 0$)
—— Obroty w handlu detalicznym, ceny state, lewa 0$)
—— Biezacy Wskaznik Ufnosci Konsumentéw (prawa o)

= Sprzedaz detaliczna w grudniu obnizyta sie 0 2,5% r/r w
cenach bhiezacych i 0 3,6% r/r w ujeciu realnym. Na tak
staby wynik, znacznie ponizej prognoz, spory wptyw miato
zatamanie na rynku samochodowym (-12,4% r/r), ale
trzeba zauwazy¢, ze dynamika sprzedazy obnizyta sie w
wiekszosci kategorii, co wskazuje na ogodlne i znaczace
ostabienie popytu konsumentéw, wynikajace ze spadku
realnych dochodéw i niepewnej sytuacji na rynku pracy.

= Slabe nastroje konsumentéw w styczniu (wyprzedzajacy
indeks ufnosci konsumenckiej najnizej od marca 2009)
wskazuja, ze trudno liczy¢ na wyrazng poprawe popytu na
poczatku tego roku.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w grudniu do
13,4%, potwierdzajac pogarszajacq sie sytuacje na rynku
pracy. W kolejnych miesigcach nalezy sie spodziewac
dalszego wzrostu bezrobocia (w styczniu powyzej 14%).

Cytat tygodnia — Nie ma zadnego ryzyka nawrotu tendencji inflacyjnych

Marek Belka, Prezes NBP, PAP, 23.01

W polityce pienigznej prébujemy wywazy¢ miedzy utrzymaniem dodatniej
realnej stopy procentowej, a niedopuszczeniem, aby dysparytet stép
pomiedzy Polskg a powiedzmy strefg euro byt zbyt duzy.

Jerzy Hausner, cztonek RPP, PAP, 21.01

Nalezy odnotowaé, ze po raz pierwszy od dluzszego czasu osiagneliSmy cel.
Prognozy wskazujg na to, ze nie ma dzisiaj zadnego ryzyka, aby$smy mieli mie¢
nawr6t tendencji inflacyjnych. (...) Jesli nastepna projekcja, ktérg otrzymamy w
marcu — mimo dokonanych obnizek stép — podtrzymywataby ten scenariusz, to z
calg pewnoscia bedzie to uzasadnienie dla dalszego fagodzenia polityki
pienigznej. (...) W przypadku lutego nie wiem za czym si¢ opowiem. Zaréwno
obnizka stdp, jak i pozostawienie ich bez zmian jest mozliwe.

Adam Glapi nski, czionek RPP, Reuters, 21.01

Ja bede prawdopodobnie za obnizka stép procentowych w lutym, a potem przerwa,

Wg minutes z ostatniego posiedzenia RPP w styczniu niektérzy
czlonkowie Rady uwazali, ze kolejne obnizki stép nie sg potrzebne, bo
nie beda juz mialy duzego wplywu na aktywnos$¢ gospodarcza.
Niektérzy twierdzili tez, ze inflacja bazowa ,moze utrzyma¢ sie na
podwyzszonym — jak na te faze cyklu koniunkturalnego — poziomie”
(przypomnijmy, ze w styczniu spadta ona z 1,8% do 1,4%!). Niemniej,
wigkszo$¢ Rady nie wykluczyta dalszego tagodzenia polityki, w
zaleznosci od kolejnych danych, w szczegélnosci tych o PKB.
Tymczasem ostatnie dane z krajowej gospodarki wyraznie wskazuja,
ze przerwa w cyklu obnizek stop nie ma wiekszego sensu, a dane o
PKB przypieczetujg te wnioski. Obnizka stop w lutym wydaje sie wiec
bardzo prawdopodobna, szczegdlnie, ze nie wykluczajg jej nawet ci
czlonkowie Rady, ktérzy wczesniej nie byli zwolennikami tagodzenia
polityki.
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Rynek walutowy — Kurs EURPLN jeszcze wyzej po danych o PKB?
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Zioty coraz bli zej 4,20 za euro

= W minionym tygodniu notowania ztotego po raz kolejny
byly bardziej pod wptywem krajowych danych niz sytuacji
na rynkach globalnych. Dane o sprzedazy detalicznej
rozczarowaty, co przetozyto sie na wzrost kursu EURPLN
w kierunku 4,20 (najwyzszego poziomu od poczatku
wrzesnia 2012). Poprawa nastrojow na globalnym rynku, w
wyniku lepszych odczytéw wskaznikéw wyprzedzajgcych
koniunkture dla Niemiec, miata bardzo ograniczony wptyw
na kwotowania ztotego wobec euro.

= W przypadku pozostatych gtéwnych walut ztoty, w skali
tygodnia, zyskat tylko nieznacznie w relacji do GBP (o
0,2%), gdy w relacji do USD ostabit sie o 0,8%, a wobec
CHF o0 1,9%. Wzrost kursu EURUSD w czasie pigtkowej
sesji w okolice 1,35 pozwolit ztotemu odrobi¢ czes¢ strat, a
kurs USDPLN zblizyt sie do 3,10.

= Pomimo ostabienia zlotego sytuacja techniczna na
wykresie EUPLN nie ulegta wiekszym zmianom. W tym
tygodniu uwaga inwestoréw z rynku walutowego skupi sie
na danych o PKB za 2012 (publikacja 29.01). Nasze
oczekiwania na poziomie 1,8% r/r ksztattujg sie ponizej
konsensus rynkowego, ktéry po danych o produkcji i
sprzedazy detalicznej przesunagt sie w kierunku 2,0% z
2,1% jeszcze na poczatku miesigca. Materializacja naszej
prognozy moze wygenerowa¢ impuls do wzrostu kursu
EURPLN powyzej 4,20 (silny opér dla kursu). Przetamanie
na stale tego poziomu otworzytoby droge w kierunku 4,24.
Pierwsze wsparcie znajduje sie na 4,15.

EURUSD blisko 1,35, wsparty informacjami z EBC

= Miniony tydzien przyniost kontynuacje umocnienia
wspolnej waluty. Wsparciem okazaty sie publikacje danych
makroekonomicznych, w szczegélnosci zdecydowanie
lepszych od prognoz wskaznikbw wyprzedzajacych
koniunkture dla Niemiec (ZEW, PMI, Ifo). Kurs EURUSD,
po kilkudniowej konsolidacji nieco ponizej 1,34, w czasie
piatkowej sesji przetamat ten poziom i zblizyt sie do 1,35.
Wsparciem dla wspélnej waluty byta réwniez informacja z
EBC, ktéry poinformowat, ze 287 bankéw komercyjnych
zwroci $rodki w wysokosci 137,2 mld € pozyczone w
ramach pierwszego LTRO.

= W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje na USA
— publikacja wstepnego PKB za IV kw. 2012, posiedzenie
Fed i dane z rynku pracy. Realizacja zyskéw po ostatnich
dos¢ znaczacych wzrostach kursu nie jest wykluczana. W
naszej ocenie, dopiero przetamanie wsparcia na 1,3350
moze oznacza¢ odwrdcenie tendencji wzrostowych na
EURUSD.

Wegierska waluta wci gz pod presj q

= Miniony tydzien okazat sie relatywnie stabilnym dla kursu
EURCZK. Natomiast wegierska waluta, podobnie jak ztoty
tracita na wartosci, w czasie pigtkowej sesji kurs EURHUF
wzrést do nieco powyzej 298 (najwyzszego poziomu od
potowy 2012). Wegierskiej walucie nie pomogty informacje
o tym, ze rzad sptacit przed czasem czes¢ pozyczki
zaciggnietej w 2008 r. w MFW, w wysokosci 607 min €,
ktéra w wiekszym stopniu zareagowata na stabe dane o
sprzedazy detalicznej (spadek o 4,1% r/r w listopadzie).

= W tym tygodniu uwaga skoncentruje sie na posiedzeniu
banku centralnego Wegier. Oczekuje sie, ze bank
centralny obnizy stopy o kolejne 25 pb (w tym stopa
bazowa do 550% z 5,75% obecnie). To moze
wygenerowa¢ dodatkowy impuls do wzrostu kursu
EURHUF w najblizszych dniach. Kluczowy opér dla kursu
znajduje sie na 300.
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WIBOR w dot, ale wolniej ni z w poprzednich tygodniach

= W minionym tygodniu stawki rynku pienieznego spadty od
2 do 4 pb, najwiecej WIBOR 6-miesieczny. Warto zwrécic
uwage, ze od styczniowego posiedzenia RPP tygodniowe
tempo spadku WIBOR-6w obnizylo sie. W poprzednim
tygodniu byt to ledwie 1 pb (3- i 6-miesieczne stawki bylty
stabilne), podczas gdy wczesniej (grudzien, sam poczatek
roku) tygodniowa skala spadkéw siegata $rednio 9 pb.

= Spowolnienie tempa spadku moze wynika¢ ze zmiany
oczekiwan rynku odnosnie skali redukcji stép po
styczniowym posiedzeniu. Od konca sierpnia 3-miesieczny
WIBOR spadt juz 0 111 pb, a stopy NBP o 75 pb.

Udana aukcja umacnia polskie obligacje...

= Krajowa krzywa obligacyjna przesuneta sie w minionym
tygodniu o 5-11 pb w dét, najmocniej w przypadku dtugu 5-
i 2-letniego. Najwiekszy wptyw na spadek rentownosci
miala bardzo udana aukcja obligacji. Grudniowy odczyt
sprzedazy detalicznej wspart nieznacznie panujacy na
rynku trend. 10-latka oddata na koniec tygodnia czesc
zyskéw (9 pb w skali dzienne)) z powodu wzrostu
rentownosci 10-letnich Bunddw po danych z Niemiec.

= Ministerstwo Finans6w z sukcesem uplasowato na rynku
nowg 2-latke OK0715 za ok. 1,3 mld zt (w sumie na aukcji
podstawowej i dodatkowej) przy rentownosci 3,285% oraz
5-letni benchmark PS0418 za 12,4 mid zt przy rentownosci
3,437%. Laczny popyt na obu aukcjach wyniést 28,1 mid zt
(w tym 23,2 mld zt na 5-latke). Wg MF rekordowy popyt
zgtosili zaréwno krajowi, jak i zagraniczni inwestorzy. Po
aukgciji resort ma juz sfinansowane ok. 40% tegorocznych
potrzeb pozyczkowych i coraz bardziej prawdopodobny jest
scenariusz resortu, ze po | kw. bedzie to juz 50%.

... a dane o PKB mog 4 ten trend wzmocni ¢

= W trakcie 2 pierwszych tygodni 2013 rentownosci obligacii
dos¢ szybko wzrosty 0 30 pb dla 21 10 lat i 40 pb dla 5 lat.
W reakcji na gotebie dane inflacyjne oraz stabe o produkciji
przemystowej i sprzedazy detalicznej trend wzrostowy
zostat odwrécony. Od potowy stycznia rentownosci spadty
020 pbdla2ib5 lat spadly, a dla 10 lat o ok. 13 pb.

= W $lad za umocnieniem obligacji, spadly tez IRS, chociaz
w tym przypadku skala ruchu w dét byla juz bardziej
wyréwnana (o 16-17 pb dla2i5lati o 14 pb dla 10 lat od
potowy stycznia i o ok. 10 pb dla calej krzywej w tym
tygodniu).

= Pozytywnym impulsem dla polskiego dtugu beda naszym
zdaniem wtorkowe dane o PKB za caly 2012. Potwierdzg
one, ze w ubieglym roku sytuacja w gospodarce wyraznie
sie pogorszyta, a w ostatnim kwartale PKB rost w tempie
wyraznie ponizej 1%. Taki odczyt moze (ponownie)
rozbudzi¢ oczekiwania rynku na dalsze obnizki stop NBP,
w tym na kolejng juz w lutym (bez sugerowanej przerwy).
Bedzie to nastepny bardzo staby odczyt krajowych danych
w tak krétkim czasie i oczekujemy, ze moze to wesprzec¢
obserwowane od dwdch tygodni spadki rentownosci. Jesli
nastréj na rynku globalnym nadal bedzie dobry (wzrost
rentownos$ci Bundow), to dhugi koniec krzywej moze
zyskac tylko nieznacznie w reakcji na dane. Rentownosci
w pozostatych segmentach krzywej moga sie jeszcze
bardziej zblizy¢ do pozioméw z konca grudnia.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



