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Najwi ekszy wplyw na notowania na rynku walutowym miaty w minionym tygodniu obawy o peryferia strefy euro ora z
posiedzenie EBC. W weekend w Hiszpanii pojawity si e doniesienia o korupcji, ktérej miata si e dopu sci€ partia rz gdzaca,
co wzbudzito obawy, ze premier Rajoy mo ze zosta¢ zmuszony do rezygnacji z funkcji. Poza tym, wyniki sonda zy
przed zaplanowanymi na przedostatni tydzie n lutego parlamentarnymi wyborami we Wioszech pokaza ty wysokie
poparcie dla Berlusconiego, co zwi  ekszylo niepewno $¢ dotycz gacq kontynuacji programu reform premiera Montiego.

W komunikacie z posiedzenia EBC powt6rzono, ze perspektywy wzrostu gospodarczego (ryzyko w dét d la prognoz
PKB) i inflacji (zbilansowane czynniki ryzyka) nie u legly zmianom. Taka ocena wyra 2znie rozczarowata rynek, ktéry
spodziewat si e bardziej optymistycznego obrazu gospodarki po osta tnich znacznie lepszych od oczekiwa n danych.
Odnosz ac sie do kursu walutowego prezes Draghi powiedziat, ze aprecjacja wspolnej waluty oznacza wzrost
zaufania inwestoréw do euro, podkre slajac znaczenie kursu dla wzrostu PKB i stabilno  sci cen. Najnowsze prognozy
makro (publikacja w marcu) poka za wptyw aprecjacji wspoélnej waluty na  srednioterminow g perspektyw e inflacji i PKB.
Zgodnie z oczekiwaniami, RPP obni zyta stopy procentowe o 25 pb, w tym stop e referencyjn a do 3,75%. Rada podobnie
jak w styczniu uzale znita kolejn g decyzj e od naptywaj acych danych oraz dodatkowo od nowej projekcji. Uwa  zamy, ze
za miesi ac RPP zdecyduje si e na dalsze tagodzenie polityki monetarnej. Redukcj e stop wspiera ¢ beda naptywaj ace
stabe dane z gospodarki realnej, utrzymanie trendu spadkowego inflacji, jak te  z marcowe projekcje CPI i PKB.

Obawy o peryferia strefy euro i kwestia perspektyw gospodarczych mog @ gra¢ gtéwn g role na globalnym rynku przy
okazji spotka n europejskich ministrow finanséw na pocz  atku tygodnia. Poza tym, coraz wi eksza uwage inwestorzy
moga zaczaé przywi azywaé¢ do mo zliwych rozstrzygni e¢ wioskich wyboréw. O ile globalne nastroje mog q juz od
pocz atku tygodnia wptywa € na krajow g walut e, o tyle najwa zniejszym dniem dla polskiego rynku diugu b edzie pi atek.
Spadek rocznego CPI poni zej 2% nasili zapewne oczekiwania rynku na obni  zke stop NBP w marcu, dzi eki czemu
krétki koniec krzywej IRS oraz obligacyjnej mo  ze odreagowa € czes¢ wzrostow zainicjowanych po posiedzeniu RPP.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS - PROGNOZA OSTATNIA
i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZweK  WARTOSC

PONIEDZIALEK (11 lutego )
Spotkanie ministréw finanséw strefy euro

WTOREK (12 lutego)
Spotkanie ministréw finanséw UE

14:00 PL Eksport X1 min € 10 884 10678 13 023
14:00 PL Import X1 min € 11 469 11 307 13417
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl min € -851 -543 -1490
SRODA (13 lutego)
11:00 PL Aukcja obligaciji
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - -0,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw | % m/m 0,3 - 0,3
CZWARTEK (14 lutego)
8:00 DE Wstepny PKB IV kw. % kw/kw -0,5 - 0,2
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % kw/kw -0,4 - -0,1
14:00 PL Podaz pieni gdza | % rir 43 54 4,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 360 - 366
PIATEK (15 lutego)
14:00 PL CPI | % rlr 1,9 1,9 2,4
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,2 - 0,3
15:55 us Wstepny indeks Michigan Il pkt 74,2 - 73,8
Zrodio: BZ WBK, Bloomberg, 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 - Inflacja ponizej 2%, spowolnienie w handlu zagranicznym

% rlr Miary inflacji w Polsce

= Szacujemy, ze inflacja CPI spadta z 2,4% r/r w grudniu
2012 do 1,9% r/r w styczniu, czyli najnizszego poziomu od
2007 r. Taki odczyt bedzie wspierat oczekiwania rynku na
kontynuacje tagodzenia polityki pienieznej w marcu —
powinien on znaczgco zwiekszy¢ przestrzen do obnizek w
odczuciu tych czionkéw RPP, ktorzy szczeg6lng wage
przywiazuja do realnych stép procentowych.

= Warto jednak podkreslic, ze prognozy rynkowe sg
mocno zroznicowane (1,6-2,3%). Naszym zdaniem wynika
to z faktu, ze w odczycie styczniowym jest sporo czynnikow
ryzyka (wynikajacych z np. obnizek cen gazu i
elektrycznosci, podwyzek cen wywozu sSmieci, komunikaciji
miejskiej, prasy). W zwigzku z tym zaskoczenie w odczycie
styczniowym moze znaczgco wplyngé na catoroczne
prognozy inflacji. Spodziewamy sie kontynuacji spadkowego
trendu inflacji. CPI osiggnie minimum w potowie roku, po
czym nieznacznie odbije.
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= W tym tygodniu opublikowane zostang takze dane o
bilansie ptatniczym w grudniu. Oczekujemy spowolnienia
wzrostu eksportu i importu po mocnym odbiciu w
listopadzie (efekty dni roboczych) oraz zmniejszenia
deficytu na rachunku biezgcym, gtownie dzieki duzemu
naptywowi $rodkéw z UE. Naszym zdaniem perspektywy
dla wzrostu eksportu w najblizszych kwartatach sg catkiem
dobre (odbicie w gospodarce europejskiej, sugerowane
przez indeksy PMI, powinno zwiekszy¢ popyt na polskie
towary), podczas gdy wzrost importu pozostanie staby
(wskutek stabosci popytu krajowego). Stad deficyt na
rachunku biezacym powinien sie dalej zawezac.

= Spodziewamy sie nieznacznego przyspieszenia wzrostu
podazy pienigdza M3 w styczniu, jednak zaréwno wzrost
depozytow, jak i kredytow powinien utrzymaé sie na
historycznie niskich poziomach.

Ostatni tydzien w gospodarce - Czwarta obnizka stép NBP

% Podstawowe stopy procentowe w regionie
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= Na posiedzeniu w lutym Rada Polityki Pienieznej obnizyta
stopy procentowe o 25 pb, w tym stope referencyjng do
3,75%. Byla to czwarta z rzedu obnizka stop - tgcznie od
poczatku cyklu (ktéry rozpoczat sie w listopadzie 2012 r.)
stopy NBP spadty o 100 pb.

= W naszej ocenie kolejna redukcja stop w marcu jest
bardzo prawdopodobna. Stabe dane =z gospodarki,
utrzymanie trendu spadkowego inflacji CPI (ponizej 2% r/r
w styczniu) w potgczeniu z nowymi projekcjami CPI i PKB,
ktéore Rada pozna w marcu, beda uzasadniaty dalsze
tagodzenie polityki monetarnej. Po marcowej redukcji stop
(obnizajacej stope referencyjng do 3,50%, czyli poziomu,
do ktérego zredukowano stopy w odpowiedzi na kryzys w
2009 r.) spodziewamy sie, ze Rada moze przyjac
wyczekujaca postawe, monitorujgc naptywajgce dane.

Cytat tygodnia — Nastawienie w polityce monetarnej wcigz tagodne

Marek Belka, Prezes NBP, konferencja prasowa, 06.02

Oczywiscie, ze niepokojg (dane o PKB za 2012 r.), spadek konsumpcji
wewnetrznej jest gtebszy niz kiedykolwiek w ostatnich latach, wzrost
gospodarczy w ostatnich kwartatach zalezat wytacznie od eksportu netto.
[...] Paradoksalnie, mimo Ze dane wygladaja bardzo stabo, nie
zaobserwowalismy dalszego gwaltownego pogarszania sie koniunktury,
oczywiscie nie jest to w dalszym ciggu powod do zadowolenia.

Nie sadze, by komunikat mégt sugerowaé, ze zmieniliSmy nastawienie z
tagodzacego na neutralne. [...] Nie sadze, by mozna bylo to tak
interpretowac¢. [...] W realizacji bardzo wyraznej polityki tagodzenia nalezy
dokona¢ pewnej reasumpcji, zastanowienia. [...] W marcu wszystkie opcje, z
wyjatkiem podwyzki stop, sa mozliwe, ale nie konieczne.

Komunikat RPP i wypowiedzi prezesa NBP Marka Belki w czasie
konferencji prasowej sugeruja, ze ocena perspektyw wzrostu i inflacji
CPI przez RPP nie ulegta zmianie. Niemniej, Rada zdecydowata sie na
zmiane komunikacji z rynkiem wskazujac marcowg projekcje (inflacji
CPI i PKB) jako kluczowg dla dalszych perspektyw polityki monetarnej.
Rada chce wiec pozna¢ jaki wplyw na trendy $rednioterminowe inflacji i
PKB majg dokonane juz redukcje stop. W tym kontekscie kluczowa
moze by¢ wypowiedz dyrektora Instytutu Ekonomicznego NBP
Stawinskiego, ktory uwaza, ze Polsce nie grozi recesja, a raczej
diuzsze niz w 2009 r. spowolnienie bez zagrozen inflacyjnych. To nieco
bardziej otwiera drzwi do kolejnych redukcji stép procentowych (ktérych
nie wykluczyt prezes Belka), wspierajac nasz scenariusz bazowy, ze
Rada dokona obnizki stép na marcowym posiedzeniu.
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Rynek walutowy — Spadek CPI moze pchnaé EURPLN w gére
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Ztoty tylko na chwil e mocniejszy po posiedzeniu RPP

= EURPLN wahat sie w minionym tygodniu w przedziale
4,14-4,20. Komunikat RPP miat tylko chwilowy pozytywny
wplyw na ziotego, pozostawienie drzwi otwartych dla
obnizki stép NBP spowodowato odbicie z 4,15 do 4,18.
Ztoty znacznie ostabit sie do dolara wskutek spadku
EURUSD (USDPLN wzrést z 3,03 do 3,12).

= RPP ponownie zostawita rynek w niepewnosci odnosnie
kolejnej decyzji w sprawie stdp. Taka retoryka sprzyja¢ wg
nas bedzie stabilizacji kursu na obecnym, podwyzszonym
poziomie. Z jednej strony, kolejne publikowane dane bedg
wspiera¢ oczekiwania na kontynuacje obnizek stép (nasza
prognoza wskazuje, ze styczniowy CPI spadt ponizej 2%),
co bedzie wywieralo negatywng presje na krajowg walute.
Z drugiej strony, ostatnie dane z globalnej gospodarki daty
nieco nadziei na to, ze w kolejnych miesigcach stopniowa
poprawa w gospodarce bedzie kontynuowana, co wspierac
bedzie ryzykowne aktywa (m.in. ztotego).

= Wykres obok pokazuje, ze odkad opublikowano gorsze od
prognoz dane o polskim PKB za Il kw. (pod koniec sierpnia),
nasilajace sie oczekiwania na obnizki stép sprawity, ze kurs
EURPLN ,oderwat sie” od USDPLN i zioty juz nie umacniat
sie do euro (od konca sierpnia S&P500 wzrést o ok. 7%, a
EURUSD o ponad 8%). Aprecjacja do dolara to tylko skutek
wyzszego EURUSD.

= Kluczowe poziomy na ten tydzien dla kursu EURPLN to
4,14 (4,10)-4,21. Pewne umocnienie ztotego wewnatrz tego
przedziatu mogg zainicjowa¢ dane o nizszym od prognoz
deficycie obrotéw biezacych, a odczyt inflacji moze pchnaé
EURPLN w gore w kierunku oporu. Przy okazji spotkan
europejskich ministréow finanséw, negatywng presje na
zlotego moga tez wywierac¢ obawy o peryferia Eurolandu.
Peryferia strefy euro w centrum uwagi

= Kurs EURUSD spadt w minionym tygodniu do najnizszego
poziomu od ostatniego tygodnia stycznia. Deprecjacja euro
byta wspierana przez obawy o zmiany na scenie politycznej
na peryferiach strefy euro (odejscie premiera Hiszpanii oraz
powr6t na szefa rzadu Berlusconiego) oraz rozczarowujgca
ocena perspektyw dla gospodarki strefy euro przez EBC.
W rezultacie, na koniec tygodnia EURUSD byt blisko 1,34.
W szerszej perspektywie, do lipca 2012 kurs pozostaje w
trendzie wzrostowym i wydarzenia z minionego tygodnia nie
zmieniajg ogdlnego obrazu rynku.

= Spotkania europejskich ministrow finansow i zblizajace sie
wybory parlamentarne we Wioszech moga spowodowag, ze
w tym tygodniu kwestia kryzysu zadtuzeniowego bedzie w
najwiekszym stopniu decydowaé¢ o notowaniach EURUSD.
Jesli kurs spadnie na dtuzej ponizej 1,34, to w kolejnych
tygodniach moze kontynuowaé ruch w dét do 1,33.
Posiedzenie banku centralnego Czech wsparto koron e

= Korona bardzo wyraznie umocnita sie do euro w wyniku
stow prezesa banku centralnego Czech. Miroslav Singer
powiedziat, ze obecnie nie ma potrzeby dalszego luzowania
polityki pienieznej (stopy sa na rekordowo niskim poziomie
0,05%) z powodu stabej waluty. Rynek zinterpretowat takie
stanowisko jako zmniejszenie szans na interwencje w celu
ostabienia korony. Czeska waluta ostabiata sie wyraznie od
samego poczatku roku, ale dzieki stowom prezesa banku
centralnego odrobita prawie cate straty. EURCZK spadt z
ponad 25,7 do 25,1 wobec nieco powyzej 25,0 na poczatku
roku.
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Rynek stopy procentowej — Korekta wzrostowa na rynku po RPP, dane o CPI w centrum uwagi
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Stawki WIBOR w dét, FRA na diu Zsze terminy wy zej

= W minionym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na
rynku byto posiedzenie RPP. W dniu decyzji Rady stawki
WIBOR obnizyty sie 0 2-6 pb (najmocniej 1M), antycypujac
redukcje stop przez RPP. Kolejne dni przyniosty dalszy
spadek, ktéry wyniést 10-13 pb w skali tygodnia.

= Rynek FRA charakteryzowat sie wiekszg zmiennoscia.
Do decyzji Rady stawki wahaly sie nieznacznie, a po
publikacji komentarza i konferencji prasowej nastapit
wyrazny ich wzrost. Nie dotyczylo to kontraktu 1x4,
ktérego kwotowania spadly do 3,70% (o0 9 pb w skali
tygodnia), wskazujac ze inwestorzy wierzg w marcowgq
obnizke stép.

= Po lutowym posiedzeniu RPP inwestorzy ponownie
dostosowali swoje oczekiwania do  warunkéw
przedstawionych w komentarzach prezesa NBP. Z wyceny
kontraktéw FRA znikneta prawie jedna obnizka stép, co
moze oznacza¢, ze inwestorzy bardziej ostroznie
podchodzg do przysztych cie¢ stop. W naszej ocenie
najblizsze tygodnie przyniosg dalszy spadek WIBOR,
jednak dla terminéw 3-miesiecznych i dluzszych skala
spadku moze wyraznie wyhamowac.

Przecena na rynku obligacji i IRS

= W oczekiwaniu na decyzje RPP rentownosci obligacji i
stawki IRS pozostawaly relatywnie stabilne, z lekkg
tendencjg wzrostowg na srodku i dlugim koncu krzywych.
Rynki nie zareagowaly na decyzje RPP obnizajaca stopy o
25 pb, jednak publikacja komunikatu i komentarze prezesa
NBP w czasie konferencji prasowej spowodowaty wzrosty
rentownosci obligacji i stawek IRS. Inwestorzy negatywnie
przyjeli brak jasnych sygnatéw co do dalszych dziatan
Rady. Dodatkowym czynnikiem przeceny na obu rynkach
byty wyniki czwartkowej aukcji obligaciji.

= Krotki koniec krzywej do$é negatywnie zareagowat na
wypowiedzi wiceministra finanséw, ktéry zasugerowat
powrot do emisji obligacji 2-letnich. To wygenerowato
wzrost rentownosci 2-latki powyzej 3,30% (o0 8 pb w skali
dziennej). W konsekwencji, przy nieco mniejszych
wzrostach rentownosci obligacji 5- i 10-letnich, nastgpito
sptaszczenie krzywej - spread 2-10 zawezit sie do 64 pb
na koniec tygodnia (z 67 pb tydzieh wczesniej).

= Resort finanséw sprzedato obligacje PS0418 za 2,4 mid
zt z rentownoscig 3,521% (wobec 3,437% na poprzedniej
aukcji) i obligacje Wz0117 o wartosci 3,4 mid zi
Relatywnie stabe zainteresowanie 5-latkg moze swiadczy¢
o tym, ze inwestorzy ,nasycili” swoj popyt w czasie aukciji
w styczniu. Ministerstwo FinansOw uplasowato wowczas
PS0418 o wartosci 12,4 mld zt przy rekordowym popycie
(tacznie 23,4 mld zl). Szacujemy, ze po aukcji potrzeby
pozyczkowe sg sfinansowane w prawie 48%.

Aukcja i dane inflacyjne w centrum uwagi

= W tym tygodniu najwazniejsze wydarzenia na rynku
diugu to srodowa aukcja obligacji i pigtkowa publikacja
styczniowej inflacji CPl. Szczegoly dotyczace aukcji
poznamy w poniedzialek, niemniej juz teraz mozna
oczekiwaé oferty 2-letniej obligacji OK0715. Planowana
wartos¢ oferty ksztattuje sie miedzy 2,0-6,0 mid zt. Resort
finansbw aby osiggng¢ cel 50% pokrycia potrzeb
pozyczkowych na 2013 musi sprzeda¢ papiery za okoto 4
mid zt.

= Kontynuacja trendu spadkowego inflacji CPI (do 1,9% r/r
w styczniu) powinna wspiera¢ instrumenty z krétkiego
konca krzywych. Odczyt inflacyjny moze dac¢ impuls do
korekty po ostatnich dos¢ znaczacych wzrostach
rentownosci obligacji.
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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 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



