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Miniony tydzie n byt okresem zmiennych nastrojéw na  swiatowych rynkach finansowych. O ile euro wyra  znie zyskato
do dolara, to indeksy gieldowe na  sSwiecie raczej kierowaly si e w dot, szczegodlnie w drugiej potowie tygodnia.
Publikacje danych makro nie daly jednoznacznych wska zéwek nt. perspektyw globalnego o  zywienia: obok wzrostu
indekséw aktywno $ci w przemy $le strefy euro i Niemiec oraz wy 2zszych dochoddéw osobistych w USA poznali  $my
rozczarowuj gce dane o ameryka nskim PKB i rynku nieruchomo $ci, a takze o niemieckiej sprzeda zy detalicznej i
japo nskiej produkcji. Krajowe dane o PKB za 2012 r. nie b  yly wprawdzie a z tak pesymistyczne, jak przewidywali  $my,
ale pokazaty dalsze spowolnienie wzrostu gospodarcz ego i pierwszy od potowy lat 90. spadek konsumpciji. Poprawa
indeksu PMI w polskim przemy $le na pocz atku roku okazata si e znacznie stabsza ni z w wiekszosci gospodarek
europejskich, potwierdzaj ac nasz g prognoz e niskiej produkcji przemystowej w najbli  zszych miesi acach.

W tym tygodniu ponownie na pierwszy plan wysun a sie decyzje bankéw centralnych. Wedtug ankiety Parkietu
analitycy jednomy slnie spodziewaj g sie obnizki stop o 25 pb przez Rad e Polityki Pieni eznej, a wiekszos¢é z nich
zaktada réwnie z analogiczny ruch w marcu. Redukcja stop nie powinn a zatem wywota ¢ reakcji rynku, a kluczowy
bedzie komunikat i konferencja prasowa. Spodziewamy s ie pewnego zlagodzenia retoryki Rady pod wplywem
ostatnich danych i pozostawienia otwartych drzwi dl a dalszych ci e¢. Prezes NBP Marek Belka, ktory na konferenciji
prasowej po styczniowym posiedzeniu RPP du zo czasu po swiecit na zapowied z przerwy w obni zkach, w czasie
wyst gpienia w Senacie w minionym tygodniu stwierdzit, ze jeste $my obecnie ,w trakcie cyklu tagodzenia polityki
pieni eznej, ktory b edzie kontynuowany”.

Oprocz RPP, decyzj e w sprawie stop procentowych oglosi te  z w ciagu tygodnia bank centralny Czech, atak ze EBC i
Bank Anglii. Decyzje dotycz ace podstawowych parametrow polityki pieni  eznej nie powinny zaskoczy €, wiec tak jak w
przypadku RPP istotne b eda komunikaty. Bank Czech ponownie mo ze zasygnalizowa é mozliwo $¢ interwencji na
rynku walutowym w celu ostabienie korony, z kolei EB C moze tak jak przed miesi acem zwréci € uwage na stopniow g
popraw e sytuacji na europejskim rynku oraz w gospodarce. T  ego typu komentarz miat w styczniu pozytywny wptyw

na globalny nastréj. Je $li podobnie b edzie i tym razem, to potencjat do umocnienia krajow  ych obligacji ze $rodka i
diugiego ko nca krzywej w reakcji na komunikat RPP mo  ze by¢ ograniczony przez rosn gce rentowno sci ha bazowych
rynkach dtugu. Potencjat do umocnienia ztotego do e uro nadal jest niewielki i wyd zwiek komunikatu RPP mo ze mieé
negatywny wptyw na krajow g walute.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (4 lutego )
10:30 EZ Indeks Sentix Il pkt -3,0 - -7,0
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m 2,2 - 0,0
WTOREK (5 lutego )

9:53 DE PMI — ustugi | pkt 55,3 - 52,0

9:58 EZ PMI — ustugi | pkt 48,3 - 47,8

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % rlr -1,3 - -2,6

16:00 us ISM — ustugi | pkt 55,2 - 56,1
SRODA (6 lutego)

PL Decyzja RPP % 3,75 3,75 4,0
12:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,9 - -1,8
CZWARTEK (7 lutego)

11:00 PL Aukcja obligacji PS0418/WZz0117

12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - 0,2

13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,75 - 0,75

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 360 - 368
PIATEK (8 lutego)

6:30 CN CPI | % rlr 2,0 - 2,5

8:00 DE Eksport Xl % m/m 1,3 - -3,4

14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ -46,0 - -48,7

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Nie bedzie przerwy w obnizkach

% Podstawowe stopy procentowe w regionie
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——Polska —— Strefa euro Czechy —— Wegry

= Mimo wyraznej sugestii ze strony Prezesa NBP po
ostatnim posiedzeniu, ze zbliza sie przerwa w cyklu
tagodzenia polityki pienieznej, obnizka stép w lutym o 25
pb wydaje nam sie nie mniej prawdopodobna, niz byta
obnizka w styczniu. Potwierdzajg to wypowiedzi cztonkow
RPP (patrz nizej). Obnizce sprzyjajg tez dane wskazujace
na pogtebiajace sie spowolnienie gospodarcze i szybki
spadek inflacji.

= Dla rynku kluczowy bedzie wydzwiek komunikatu i
konferencji prasowej RPP. Spodziewamy sie, ze drzwi do
dalszego fagodzenia polityki pozostang otwarte. By¢ moze
Rada uzalezni przerwe w obnizkach od wynikéw nowej
projekcji NBP. Naszym zdaniem i projekcja i kolejne dane
makroekonomiczne bedg uzasadniaty dalsze ciecia stop.

Ostatni tydzien w gospodarce - Spowolnienie, ale nie takie straszne

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

= Wzrost PKB w 2012 r. wyniost 2,0%. Popyt krajowy
zwiekszyt sie zaledwie o 0,1%, spozycie indywidualne o
0,5%, a inwestycje o 0,6%.

= Na podstawie tych danych szacujemy, ze wzrost PKB w
IV kwartale wyhamowat do ok. 1% r/r. O ile spadek
inwestycji byt prawdopodobnie  mniejszy niz  sie
obawialismy (-0,4% r/r), duzym rozczarowaniem jest
spadek popytu konsumpcyjnego w koncéwce roku (ok. -1%
r/r). Mozliwe jednak, ze byt to efekt op6znionych ptatnosci z
tytutu doptat bezposrednich dla rolnikéw, ktérych duza
czes¢ (ok. 3 mid zt) zostatla przesunieta na styczen.
Oznaczaloby to, ze w | kw. 2013 mozliwe jest odbicie
konsumpcji prywatne;.

= Nadal spodziewamy sie dotka koniunktury w | kwartale
2013 i powolnego ozywienia gospodarczego w dalszej
czesci roku, ktére nie zagrozi perspektywom inflacji.

Aktywno $¢ w przemy sle (wyr. sezonowo)
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——PMIPL ——PMIEMU ——PMIDE ISM USA

= Indeks PMI dla Polski zanotowat w styczniu nieznaczny,
wzrost do 48,6 pkt, znacznie skromniejszy niz poprawa w
strefie euro czy w Niemczech. Warto$¢ wyraznie ponizej 50
pkt. wskazuje, ze aktywnos¢ w krajowym przemysle nadal
sie kurczy, w nieco tylko mniejszym tempie niz dotychczas.
= Na uwage zastuguje wyrazna poprawa wskaznika
wielkosci produkcji oraz nowych zamoéwien eksportowych
(ktére zblizyty sie do neutralnego poziomu 50 pkt). Spadek
zamowien na rynku krajowym ulegt jednak pogtebieniu.
Wynik wydaje sie spéjny z naszg prognoza, zaktadajaca,
ze dynamika produkcji przemystowej w styczniu pozostata
ujemna, cho¢ nie az tak niska jak w grudniu.

= W styczniu zwiekszyta sie deklarowana przez firmy skala
redukcji zatrudnienia. Kontynuowana byta tez tendencja
spadku presji kosztowej. Producenci redukowali ceny
wyrobéw gotowych w najszybszym tempie od lutego 2010.

Cytat tygodnia — Obnizka lutowa jest chyba przesadzona

Marek Belka, Prezes NBP, wyst gpienie w Senacie, 30.01

Jestesmy w trakcie cyklu tagodzenia polityki pienigznej. Mozna sie
spodziewa¢ kontynuacji tego tagodzenia. (...) Ta Rada prowadzi $wiadomie
polityke w miare stabilnych stép procentowych — od 3,5% do 4,75%.

Jerzy Hausner, cztonek RPP, Polskie Radio 3, 29.01

Obnizanie stop procentowych jest wtedy uzasadnione, gdy inflacja spadnie
ponizej dolnego progu celu inflacyjnego, czyli 1,5 proc. rocznie i wtedy
osobiscie bede za dalszg obnizka stop.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, Reuters, 29.01

tagodzenie polityki pienieznej powinno by¢ kontynuowane. Wydaje sie, ze w
tej chwili za p6zno jest na gteboka reakcje i przyjety model stopniowego
tagodzenia polityki powinien by¢ kontynuowany w kolejnych miesigcach.
Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonek RPP, Reuters, 29.01

Mnie sie wydaje, ze obnizka lutowa jest chyba przesadzona.

Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP potwierdzaja naszg opinie, ze
redukcja stép w lutym jest w zasadzie przesadzona. Potwierdza sie tez
nasze przekonanie, ze Rada pozostanie raczej przy 25-punktowej skali
obnizek. Przemawia za tym zaréwno wynik glosowania RPP z grudnia,
kiedy to prezes Belka i A. Zielinska-Glebocka wycofali swoje poparcie
dla cigcia o 50 pb (uznajac zapewne, ze skoro juz rozpoczat sie cykl
malych krokéw, to kolejne powinny by¢ tej samej skali), jak i opinia E.
Chojny-Duch, wg ktorej juz za p6zno na gleboka reakcje.

Zdaniem Marka Belki RPP $wiadomie prowadzi polityke ,w miare
stabilnych stop procentowych”. Naszym zdaniem trudno to jednak uznac
za zastuge. Skala dostosowania w polityce makroekonomicznej powinna
odpowiada¢ skali oczekiwanych wahan w cyklu koniunktury, a te sg w
ostatnich latach znaczace. W przeciwnym wypadku jest to polityka
procykliczna.
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Rynek walutowy — Posiedzenia bankéw centralnych wazne dla ztotego i euro
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Ztoty mo ze chwilowo zyska ¢ po decyzji RPP

= Od poczatku tygodnia ztoty dalej tracit do euro, chociaz w
nieco mniejszej skali niz ostatnio. Krajowa waluta ostabiata
sie w obawie, ze dane o PKB za 2012 r. rozczaruja i nasilg
oczekiwania na dalsze luzowanie polityki pienieznej. Nie
byto reakcji na odczyt, ale fakt, ze w ciggu roku nastagpito
zauwazalne schiodzenie koniunktury (wspierajgce kolejne
obnizki stop NBP) wywierat presje na ztotego w kolejnych
dniach tygodnia. EURPLN przekroczyt na chwile 4,21, a na
koniec tygodnia spadt szybko do 4,17 po zapowiedzi
premiera Tuska, ze za dwa tygodnie rozpocznie sie debata
nt. wejscia Polski do strefy euro.

= Ztoty nie umocnit sie do euro, ale dzieki dynamicznym
wzrostom kursu EURUSD zyskat do dolara. W rezultacie,
USDPLN spadt w trakcie tygodnia do 3,05 z ok. 3,13.

= Deprecjacja ztotego w trakcie ostatnich dwoch tygodni, w
trakcie ktérych na globalnym rynku utrzymywat sie catkiem
dobry nastréj, potwierdza nasze sugestie, ze wazniejsze
od wydarzen globalnych sg obecnie czynniki krajowe.
Ztoty w ostatnich tygodniach byt pod presjg stabych
danych, ktére nasility oczekiwania rynku, ze w lutym RPP
jednak nie zrobi przerwy w obnizkach stép NBP. Uwazamy,
ze po ostatnich danych Rada nie zasugeruje tak wyraznie
przerwy w cyklu. Mozliwo$¢ obnizki stép procentowych w
marcu moze dalej wzmocni¢ oczekiwania rynku na dalsze
luzowanie polityki pienieznej. EURPLN moze osiagna¢ 4,16
dzieki stowom premiera, ale potencjat do dalszego
umocnienia w najblizszych dniach jest ograniczony. Jesli
EURPLN pokona ostatni szczyt na 4,214, to analiza
techniczna wskazuje, ze kolejnym oporem jest 4,23-4,24.
Wzrosty EURUSD mog a byé kontynuowane po EBC

= Miniony tydzien byt drugim z rzedu, kiedy euro zyskiwato
w relacji do dolara. Na korzy$¢ wspélnej waluty w dalszym
ciggu dziataty dane z Niemiec (ZEW, PMI, Ifo) oraz wieksza
od oczekiwan kwota, jaka banki postanowity odda¢ do EBC
z 3-letnich LTRO (co zostato zinterpretowane jako oznaka
poprawy sytuacji w systemie bankowym). Poza tym, rynek
pozycjonowat sie przed posiedzeniem Fed (w oczekiwaniu
na kontynuacje w kolejnych miesigcach QE3). W rezultacie,
w trakcie tygodnia EURUSD osiagnat tymczasowo prawie
1,364, a wiec tylko nieco ponizej oporu na 1,365.

= Pozytywny wydzwiek ostatnich danych z Europy moze
zosta¢ uwzgledniony w komunikacie z posiedzenia EBC.
Odnotowanie przez bank centralny pewnej normalizacji
sytuacji miato w poprzednim miesigcu korzystny wptyw na
euro i tym razem moze by¢ podobnie. Na koniec tygodnia
kurs agresywnie testowat opér na 1,365. Kolejny opdr na
wykresie dziennym to 1,373, na tygodniowym to 1,38.
Wsparcie to 1,36.

Sygnaty z banku centralnego ostabiaj g czeska koron e

= Oproécz ztotego, na poczatku tygodnia tracity takze czeska
korona oraz wegierski forint. Ostabienie korony mogto byc¢
skutkiem stéw wiceprezesa tamtejszego banku centralnego
o mozliwych interwencjach zmierzajacych do jej ostabienia
w relacji do euro. EURHUF zblizyt sie natomiast do oporu
na poziomie 300,0, ale nie przebit go. Od potowy tygodnia
notowania forinta przebiegaty w przeciwnym kierunku niz
na rynku zlotego oraz czeskiej korony. Wegierska waluta
zdotata odrobi¢ czes¢ strat z ostatnich tygodni i umocnita
sie do 292 za euro. W $rode decyzja czeskiego banku
centralnego. Zmiany stép nie nalezy raczej oczekiwac (jest
ona bowiem obecnie na rekordowo niskim poziomie
0,05%), natomiast ponowne wskazanie na mozliwo$é
interwenc;ji jest mozliwe.
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Stawki rynku pieni eznego przyspieszaj a spadki

= Tydzieh temu wskazywali$my, ze tempo spadku WIBOR-
u spadio po styczniowym posiedzeniu RPP. Duzo gorsze
od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej i uzasadniajacy
dalsze luzowanie polityki pienieznej odczyt PKB za 2012
wzmocnity trend spadkowy stawek rynku pienieznego. W
minionym tygodniu WIBOR-y spadly o 8 pb dla 1 miesigca
i 4-6 pb dla pozostatych stawek.

= O ile oczekujemy dalszych spadkéw WIBOR-6w wraz z
kolejnymi cieciami stép NBP, to potencjat do spadku FRA
jest ograniczony (stawka 3x6 jest blisko 3,50%, oczekiwanej
przez nas stopy NBP po marcowym posiedzeniu). Poniewaz
RPP jest spdzniona z obnizkami stép, rynek wkrétce moze
zacza¢ wycenia¢ oczekiwane odbicie w gospodarce,
nawet przy utrzymaniu przez Rade tagodnego nastawienia.

Bez przetomu na rynku obligacji

= W minionym tygodniu na rynku obligacji i IRS nie zaszly
duze zmiany. Z jednej strony korzystnie na wycene diugu
dziataty oczekiwania na lutowg obnizke stop NBP, z drugiej
presje wywieraly rosngce rentownosci 10-letnich Bundéw.
W szerszym kontekscie, po wzroscie rentownosci diugu z
poczatku roku, obecnie wahajg sie one pomiedzy minimami
z konca 2012, a lokalnymi maksimami z pierwszej potowy
stycznia. Podobna sytuacja ma miejsce w notowaniach IRS.
= Dyrektor Departamentu Diugu w Ministerstwie Finanséw,
Piotr Marczak, powiedziat, ze po pierwszym miesigcu 2013
resort sfinansowat juz 44% potrzeb pozyczkowych brutto na
ten rok. Dodal, ze przy korzystnych warunkach rynkowych
po lutym moze to by¢ juz 50%, tyle ile Ministerstwo chciato
osiggnac¢ na koniec | kwartatu.

= Marczak dodal, ze po przeprowadzonej w tym tygodniu
aukciji 20-letnich obligacji imiennych denominowanych w euro
(pozyskano 300 min €) resort posiada $rodki walutowe
niezbedne do obstugi zadtuzenia zagranicznego na caty
rok. Z tego powodu, ewentualne emisje zagraniczne moga,
skutkowac¢ ograniczeniem podazy na rynek krajowy.

= Z danych opublikowanych przez MinFin wynika, ze na
koniec grudnia warto$¢ obligacji w posiadaniu inwestoréw
zagranicznych wyniosta prawie 190 mld zt osiggajac
rekordowo wysoki poziom juz ésmy miesigc z rzedu. Piotr
Marczak dodat, ze w styczniu naptyw srodkéw z zagranicy
byt jeszcze wiekszy niz w ostatnim miesigcu 2012.

Komunikat RPP mo ze wesprze ¢ rynek diugu

= Wg ankiety Gazety Gieldy Parkiet rynek jest zgodny, co
do tego, ze w $rode RPP obnizy stopy o 25 pb. Istotniejszy
od samej obnizki bedzie jednak komunikat po posiedzeniu.
Wg nas, Rada nie zasygnalizuje przerwy w obnizkach tak
mocno jak w styczniu. Z tego powodu, wydzwiek
posiedzenia RPP moze wywota¢ spadek rentownosci
obligacji i IRS. Jednoczesnie, potencjat do umocnienia
obligacji ze s$rodka i dhugiego konca krzywej moze byc¢
ograniczony przez kontynuacje wzrostow rentownosci na
bazowych rynkach dtugu. Dane z Europy z konca tygodnia
ponownie byly znacznie lepsze od prognoz, co moze w
najblizszych dniach ogranicza¢ popyt na bezpieczne
aktywa.

= W szerszym kontekscie, nie spodziewamy sie, aby w
najblizszym czasie rentownosci obligacji opuscity przedziat
wahan, w jakim poruszajg sie od momentu ustanowienia
rekordowo niskich pozioméw pod koniec 2012.

= W tym tygodniu Ministerstwo Finanséw znowu zaoferuje
na aukcji najnowszg 5-latke. Na aukcji styczniowej rynek
zgtosit ponad 6,5 mld zt popyt na PS0418, co sugeruje, ze
tym razem tez emisja bedzie bardzo udana.
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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



