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Tygodnik ekonomiczny

18 — 24 lutego 2013

Nastroje na rynkach globalnych byly w minionym tygodniu pod wpltywem wypowiedzi przedstawicieli bankow
centralnych ws. kurséw walutowych oraz publikacji danych o PKB za IV kw. 2012. Przedstawiciele krajow G7 wydali
wspolne oswiadczenie, w ktorym wskazano, iz polityka fiskalna i monetarna poszczegolnych panstw powinna by¢
zorientowana na realizacje krajowych celéw, a nie ksztaltowanie kursow walutowych. Wspélng walute wspieraty m.in.
stowa szefa Bundesbanku J.Weidmanna, ktéry odrzucit mozliwos¢ interwencji w celu ostabienia euro. Natomiast
publikacje danych o PKB pokazaty, ze ostatni kwartal ub.r. przyniést giebsze niz oczekiwano spowolnienie
gospodarek krajow europejskich, co negatywnie wpltyneto na notowania wspoélnej waluty. Dane o krajowym bilansie
platniczym (wiekszy od oczekiwan deficyt na rachunku biezacym) oraz gltebszy spadek styczniowej inflacji (do 1,7%)
spowodowaty ostabienie zlotego. Dane inflacyjne wzmocnitly oczekiwania na redukcje stop w marcu, wyraznie
wspierajac krajowy dtug.

W tym tygodniu kolejna seria danych makro z kraju i zagranicy. Dane z polskiego sektora przemystowego powinny
potwierdzi¢ jego stabos¢, wpierajac tym samym krajowy diug i negatywnie wyplywajac na notowania zlotego.
Wydzwiek danych z rynku pracy rowniez bedzie niekorzystny, wspierajac argumenty za obnizka stép procentowych
w marcu. Publikacja opisu dyskusji RPP w czasie styczniowego posiedzenia moze rzuci¢ nieco swiatta na rozktad
pogladow czionkéw Rady nt. zapowiadanej przerwy w obnizkach. Nastroje na globalnych rynkach beda pod
wptywem publikacji wskaznikow wyprzedzajacych dla europejskiej gospodarki. Dane te moga (podobnie jak w
poprzednim miesigcu) zaskoczy¢ wyzszymi odczytami, co powinno wesprze¢ wspolng walute i apetyt na ryzykowane
aktywa (w tym zlotego). Z drugiej jednak strony obawy o wyniki wyboréw parlamentarnych we Wloszech moga
ogranicza¢ potencjal umocnienia euro.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES S BzZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (18 lutego)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw | % rir 1,0 1,2 2,4
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw | % rir -0,9 -1,3 -0,5
WTOREK (19 lutego)
11:00 DE Indeks ZEW 1] pkt 35,0 - 315
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rir -2,8 -3,5 -10,6
14:00 PL Produkcja budowlana | % rir -19,7 -15,2 -24,8
14:00 PL PPI | % rir -1,1 -1,5 -1,1
SRODA (20 lutego)
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw | tys. 925 - 954
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw | tys. 918 - 909
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (21 lutego)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst I pkt - - 52,3
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst I pkt 50,5 - 49,8
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst I pkt 48,5 - 47,9
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us CPI | % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 355 - 341
16:00 us Sprzedaz doméw | min 4,9 - 4,94
16:00 us Indeks Philly Fed | pkt 1,0 - -5,8
PIATEK (22 lutego)
10:00 DE Ifo I pkt 105,0 - 104,2
Zrodio: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwhbk.pl
Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Sulewski  Analityk 22 586 8342
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stabe dane o produkciji i rynku pracy

Place i zatrudnienie w przedsigbiorstwach (% r/r)

4
—— Zatrudnienie w przeds. —— Place w przeds.

= Spodziewamy sie kolejnej porcji gotebich danych z
polskiego rynku pracy i sektora wytwérczego w styczniu.

= Naszym zdaniem tempo wzrostu ptac obnizylo sie w
styczniu do 1,2% r/r. Spory wptyw na ten wynik miat efekt
wysokiej bazy ze stycznia 2012 r., ale takze ogdlnie staba
sytuacja na krajowym rynku pracy, bedaca efektem
spowolnienia gospodarczego i niesprzyjajaca podwyzkom.
= Przewidujemy spadek przecietnego zatrudnienia o 1,3%
r/r (prognoza ponizej konsensusu rynkowego), m.in. pod
wplywem  corocznej  rewizji proby  statystycznej
przedsigbiorstw badanych przez GUS. Warto jednak
pamieta¢, ze efekt tej zmiany proby jest trudny do
oszacowania, Co oznacza, ze styczniowa prognoza jest
obcigzona znaczng niepewnoscia.

% rlr Produkcja i obroty handlu zagranicznego

40 +

Przemyst ogétem

Budownictwo —— Eksport (€) —— Import (€)

= Dynamiki produkcji przemystowej i budowlanej
zanotowaty prawdopodobnie pewne odbicie w styczniu,
wynikajace gtéwnie z korzystnego efektu dni roboczych (o
jeden wiecej niz rok wczesniej, podczas gdy w grudniu byto
o dwa mniej). Niemniej, zarowno w przemysle jak i w
budownictwie wzrost pozostat ujemny (odpowiednio
-3,5% r/r i -15,2% r/r), potwierdzajac, ze sytuacja w tych
sektorach wcigz pozostaje staba. Produkcji budowlano-
montazowej w styczniu tego roku dodatkowo nie sprzyjata
kapry$na zimowa pogoda (niskie temperatury, duze opady
$niegu).

=Wg prognoz inflacja PP| zanotowata w styczniu kolejny
spadek (-1,5% r/r), potwierdzajac brak presji kosztowej dla
krajowych przedsiebiorcéw.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja ponizej 2%, wyzszy deficyt obrotéw biezacych
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= Inflacja CPI spadta w styczniu do 1,7% r/r, czyli mocniej
niz oczekiwano. Pomoglty w tym czynniki jednorazowe
(obnizka cen gazu, optat telekomunikacyjnych), ale przede
wszystkim jest to efektem ogolnego braku pres;ji inflacyjnej
w sytuacji bardzo stabego wzrostu gospodarczego. Inflacja
bazowa wg naszych szacunkéw wyniosta ok. 1,5%. W
kolejnych miesigcach inflacja CPI i bazowa beda sie dalej
obniza¢ — w Il kw. moga spas¢ ponizej 1,5%.

= Deficyt obrotow biezacych w grudniu byt wyzszy od
prognoz i wyniést 1,2 mld € Wynikato to gtownie z
gtebszego spadku wartosci eksportu niz importu (ktore
jednak byty pod wptywem czynnikéw jednorazowych).

=W styczniu podaz pienigdza M3 ustabilizowata sie na
poziomie 4,5% r/r. Dane pokazaly dalsze spowolnienie
wzrostu depozytow i kredytdw (z wyjatkiem kredytéw dla
gospodarstw domowych, ktérych wzrost lekko przyspieszyt)

Cytat tygodnia — Pauza nie jest przesgdzona

Marek Belka, Prezes NBP, obserwatorfinansowy.pl, 14.02

Nie powiedziatem, ze przesadzona jest pauza. (...) Jest wigc dobry moment,
aby sie zastanowié nie tylko nad tym, co zrobi¢ na marcowym spotkaniu, ale
takze nad tym, co robi¢ dalej.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, Reuters, 11.02

Rada jest spdzniona, ale w tej chwili gonienie tego jest niewtasciwe, bo
jestedmy w innych warunkach, patrzymy tez na przysztosc.

(TVN CNBC, 15.02) Powinnismy albo gtebiej, jednorazowo obnizy¢ stopy
lub kontynuowaé cykl stopniowych obnizek do poziomu 3,0-3,25 proc.

Anna Zielinska-Gtebocka, cztonkini RPP, PAP, 15.02

Jestem zwolennikiem takich stopniowych, pewnych obnizek stép. Powinny
one by¢ skoncentrowane w czasie. My$le, ze marcowa Rada powinna
jeszcze takg decyzje podjac, ale zobaczymy, jak sie sprawy potocza.

Adam Glapinski, cztonek RPP, Bloomberg, 14.02

,Wait-and-see” powinno zosta¢ ogtoszone w marcu.

Sad nie uznat Jana Winieckiego winnym zniestawienia, co oznacza, ze nie
bedzie on musiat opusci¢ RPP i uktad sit w Radzie w kolejnych miesigcach
nie ulegnie zmianie. Jesli chodzi o decyzje w marcu, naszym zdaniem
wniosek o obnizke stop o 25 pb zostanie poparty przez Belke,
Bratkowskiego, Chojne-Duch i Zielinska-Gtebocka. Do wigkszosci brakuje
jeszcze jednego gtosu, ktéry moze zosta¢ oddany przez Gilowska,
Hausnera lub Kazmierczaka (naszym zdaniem pozostali cztonkowie beda
przeciw). Wiemy nie od dzi$, ze dla czesci cztonkéw Rady biezace dane
inflacyjne majg kluczowe znaczenie, wiec styczniowy spadek CPl mocno
sprzyja obnizce. Elzbieta Chojna-Duch na poczatku tygodnia przyznata, ze
Rada jest sp6zniona z obnizkami, ale nie powinna ,goni¢ inflacji” (co
odczytaliSmy jako sygnat, ze nie popiera juz cie¢ gtebszych niz 25pb).
Jednak zaledwie parge dni poézniej, po opublikowaniu niskiej inflacji,
ponownie wyrazita poparcie dla jednorazowego, gtebokiego cigcia stop.
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Rynek walutowy — Zioty pod wptywem danych z gospodarki realnej
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Ztoty pozostaje na podwyzszonym poziomie

= Miniony tydzien na rynku walutowym rozpoczat sie
bardzo spokojnie ze wzgledu na brak publikacji istotnych
danych makro. W kolejnych dniach zmienno$¢ na rynku
wzrosta. Ztoty negatywnie zareagowat na gorszy odczyt
salda obrotow biezacych za grudzien 2012 (deficyt wynidst
1,2 mid €, przewyzszajac prognozy), ale réwniez na
stabsze od oczekiwan dane o PKB za IV kwartat dla
Niemiec i strefy euro. W konsekwencji, po spadku w
okolice 4,15, kurs EURPLN wzrést powyzej 4,18 i na tym
poziomie pozostawat do publikacji danych o inflacji.
Wiekszy niz oczekiwano spadek wskaznika cen (do 1,7%
rlr 'z 2,4% rlr miesiagc wczesniej) wygenerowat
(krotkotrwaty) ruch kursu EURPLN powyzej 4,19.

= Kurs USDPLN pozostawat gtéwnie pod wptywem
tendencji na EURUSD. Spadek EURUSD w okolice 1,33 po
publikacji stabych wynikéw gospodarki strefy euro za IV kw.
wygenerowat wzrost kursu USDPLN w okolice 3,14 z nieco
ponizej 3,10. Publikacja PKB za IV kw. dla europejskich
gospodarek przyczynita sie réwniez do ostabienia ztotego w
relacji do CHF i (chwilowo) GBP. W skali tygodnia zloty
ostabit sie 0 1,1% wobec dolara, o 0,5% w relacji do CHF, a
w relacji do GBP umocnit sie 0 0,6%.

= Miniony tydziehn nie przyniost znaczacych zmian na
wykresie EURPLN. Kurs pozostaje w przedziale 4,14-4,21,
oscylujgc blizej goérnego ograniczenia pasma wahan w
zwigzku z oczekiwaniem na marcowg obnizke stop. Dane
z krajowej gospodarki, potwierdzajgce stabos¢ sektora
przemystowego (rynek pracy, produkcja przemystowa)
mogg stanowi¢ impuls do testow 4,20 przez EURPLN.
Dane o PKB za IV kw. 2012 ostabity wspélng walute ...

= Poczatek minionego tygodnia przyniost stopniowe
umocnienie  wspolnej  waluty,  wspierane  m.in.
komentarzami szefa Bundesbanku, ktéry odrzucit
mozliwosc¢ interwenciji w celu ostabienia euro oraz dobrymi
wynikami aukcji dtlugu peryferii. W konsekwencji kurs
EURUSD wzrést nieco powyzej 1,35. Jednak stabsze od
oczekiwan odczyty PKB za IV kw. 2012 w strefie euro
przyczynity sie do szybkiego powrotu kursu w okolice 1,33.
= W minionym tygodniu w centrum uwagi znalazt sie
rowniez frank szwajcarski. Szef banku centralnego
Szwajcarii powiedziat, ze bank utrzyma dotychczasowg
polityke minimalnego kursu wymiany franka na euro (kurs
na 1,20 z wrzesnia 2011), dodajac, ze frank nadal jest
drogi i jedli zajdzie taka konieczno$¢, to bank gotow jest
podja¢ dodatkowe dziatania by zrealizowaé¢ swdj cel. Po tej
wypowiedzi kurs EURCHF wzrost powyzej 1,23 i blisko
tego poziomu utrzymat sie do konca tygodnia.

= Kurs EURUSD pozostaje w przedziale 1,33 — 1,35. W
tym tygodniu wptyw na kurs wspdlnej waluty bedg miaty
dane makro i publikacje wskaznikéw wyprzedzajgcych
(wstepne PMI, ZEW). Lepsze od oczekiwan odczyty (tak
jak w poprzednim miesigcu) powinny przyczyni¢ sie do
wzrostu kursu w kierunku 1,35. Obawy o wyniki wyboréw
we Witoszech mogg ogranicza¢ potencjat wzrostu.

... i waluty regionu

= Dane o PKB za IV kw. dla Czech i Wegier réwniez
okazaty sie stabsze od oczekiwan. W efekcie waluty tych
krajow stracity na wartosci. Kurs EURHUF ponownie
wzrést powyzej 292, podczas gdy EURCZK w okolice
25,4. Dodatkowym czynnikiem ostabiajgcym czeskag
korone byt opis dyskusji banku centralnego na lutowym
posiedzeniu, w ktérym zasugerowano, ze mozliwe sg
interwencje w celu ostabienia waluty.
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Rynek stopy procentowej — Dane i wybory we Wioszech w centrum uwagi

Polish industrial output and FRA implied change of WIBOR 3-miesieczny WIBOR najnizej w historii
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= WIBOR-y spad{y w ubleg{ym tygodniu o 3-4 pb. Przez 2
tygodnie od naszej sugestii 0 tym, ze potencjat do dalszego
spadku stawek FRA jest ograniczony (na co wskazuje wg
nas wykres obok), FRA3x6 pozostat stabilny w poblizu
3,50% (naszego celu dla stopy NBP), a FRA9x12 wzrdst o
8 pb (chociaz przed danymi o inflacji byto to jeszcze 18 pb).
Sugerowalismy takze, ze stawki rynku pienieznego bedg
dalej spada¢ i od tego momentu obnizyly sie o 14-16 pb. W
rezultacie, 3-miesieczny WIBOR na zakonczenie tygodnia
ustanowit nowy rekord (3,79%). Poprzedni na poziomie
3,80% byt z sierpnia 2010.
= Spodziewamy sie, ze trend spadkowy WIBOR-6w bedzie
kontynuowany, natomiast dane z kraju moga wspiera¢
korekte spadkowg na rynku FRA zainicjowang po danych
o inflacji (dla dtuzszych stawek potencjat do ruchu w dot
jest jednak ograniczony).

Duze wahania na rynku dtugu

= Komentarz Elzbiety Chojny-Duch (o tym, Zze nie ma
sensu goni¢ inflacji) ograniczyt oczekiwania na gtebsze
redukcje stop i wraz ze wzrostem rentowosci na bazowych
rynkach dtugu i ostabieniem ztotego miat w pierwszych
dniach tygodnia negatywny wptyw na wycene krajowego
dtugu. Rentownos$¢ 10-latki osiagnefta w trakcie tygodnia
na chwile nawet 4,10% (najwyzszy poziom od konca
listopada 2012). Krzywa IRS przesuneta sie wyraznie w
gore: 0o 6 pbdla 2lat, 12 dla 5 lati 8 dla 10 lat. Wystarczyt
jednak piatkowy odczyt CPI, aby krajowy dtug z nawigzka
odrobit straty poniesione wczesniej w tygodniu. Spadki
rzedu 7-10 pb zanotowano tez w przypadku IRS.

= Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje OK0715 za
3,9 mld zt (przy popycie 6,9 mld zt i rentownosci 3,456% —
bliskiej poziomowi na rynku) i WZ0124 za 611,6 min z
(przy popycie 1,97 mid zt). Byta to juz trzecia aukcja w tym
roku, na ktérej resort sprzedat dtug o mniejszej wartosci
niz gérna granica planowanej oferty, jednak wyniki nie
wywotaty zadnej wyraznej reakcji rynku. Wyglada na to, ze
resort zrealizowat swoj cel pokrycia 50% potrzeb
pozyczkowych w lutym. Moze to zmniejszy¢ podaz dtugu
w kolejnych miesigcach i korzystnie wptywac¢ na dtug.

Dane i wybory we Wioszech w centrum uwagi

= W najblizszych dniach w kraju i za granicg opublikowane
zostang istotne dane. Oczekujemy gorszego od konsensusu
odczytu styczniowej produkcji przemystowej. Publikacja ta
wraz z ostatnimi danymi o inflacji moze przyczyni¢ sie do
dalszego spadku rentownosci IRS i obligacji. Potencjat do
obnizenia sie rentownosci jest jednak ograniczony przez
retoryke Rady wskazujaca, ze w najblizszym czasie moze
nastapi¢ przerwa w obnizkach stép.

= Odczyty indeksow aktywnosci w najwiekszej gospodarce
strefy euro wptyng gtéwnie zapewne na sektor 5 oraz 10 lat
krzywej obligacyjnej oraz IRS. Od ustanowienia pod koniec
2012 rekordowo niskich pozioméw rentownos$ci, krajowy
10-letni diug tracit wraz z rosngcymi cenami akcji i
ostabiajgcymi sie obligacjami Niemiec. Wplyw na te
tendencje mialy m.in. publikowane indeksy ZEW, Ifo czy
wstepne PMI opublikowane pod koniec stycznia. Jesli w
tym tygodniu analogiczna seria publikowanych danych tez
pozytywnie zaskoczy, wowczas ostabienie Bunda moze
pociagna¢ za sobg krajowe dtugoterminowe obligacje. Nie
spodziewamy sie jednak, aby rentownosci polskiego diugu
wzrosty znaczaco. Dane z kraju beda wspieraty oczekiwania
na obnizke stép NBP w marcu, a niepewnos¢ zwigzana z
wynikiem wyborow parlamentarnych we Wioszech bedzie
ograniczac potencjat do ostabienia Bundow.


http://skarb.bzwbk.pl/_items/skarb.bzwbk.pl/skarbitems/tyg130204.pdf
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz
ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé o transakcje z ktorgkolwiek spoétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego
WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, 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



