[ wm=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

25 lutego — 3 marca 2013

Miniony tydzie n obfitowat w wydarzenia i informacje istotne dla ry nkéw finansowych. Pozytywn g wymow e silnej
poprawy indekséw koniunktury ZEW i Ifo dla Niemiec neutralizowaly stabsze od prognoz wst epne odczyty PMI oraz
rewizja prognoz Komisji Europejskiej, wskazuj  gca na stabszy ni z wcze$niej oczekiwano wzrost gospodarczy i gorsze
perspektywy fiskalne dla wielu krajow UE, w tym réw niez dla Polski. W przypadku naszego kraju wy zsza sciezka
deficytu fiskalnego (3,4% PKB w 2013 i 3,3% w 2014 r .) moze jednak nie przeszkodzi € w zdjeciu przez KE procedury
nadmiernego deficytu na wiosn e, co przyznat komisarz Olli Rehn. Krajowe dane o pr  odukcji przemystowej byly lepsze
od prognoz, ale — podobnie jak dane z rynku pracy — byty pod wptywem zaburze n statystycznych, dlatego trudno
podzieli ¢ opini e Adama Glapi nskiego z RPP, ze stanowity one , swiatetko w tunelu”. Na notowaniach rynkowych
mocniej od danych odbita si e zmiana perspektywy ratingu Polski na ,pozytywn a” przez Fitch. Dla cz esci czionkéw RPP
decyzja Fitch jest dodatkowym argumentem za obni  zka stop w marcu. Niektérzy jednak s g zdania, ze przestrze n do
obnizek sie skonczyta. Cho ¢ naszym zdaniem uzasadnione bytoby jednorazowe gt  ebsze ciecie stop w marcu na
zakonczenie cyklu, prawdopodobnie znéw sko nczy sie na kompromisie w postaci niewielkiej redukcji i sy gnalizaciji
przej scia do postawy wyczekuj acej.

Wyniki wyboréw we Wioszech zdeterminuj q nastroje rynkowe na pocz atku nowego tygodnia. W kolejnych dniach
pojawi si e tez duzo danych kluczowych z punktu widzenia oceny perspek tyw Swiatowego o zywienia. Krajowe dane o
sprzeda zy detalicznej powinny wesprze ¢ ztotego, cho ¢ ponownie b edzie to myl acy sygnat (dane pod wptywem
przesuni ecia ptatno sci dla rolnikéw z grudnia). Zmiana indeksu PMI b edzie wskazéwk a, w jakim stopniu o zywienie
aktywno $ci w gospodarce niemieckiej przektada si e na zaméwienia dla polskiego przemystu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (25 lutego )
2:45 CN Wstepny PMI — przemyst Il pkt -
10:00 PL Sprzedaz detaliczna Il % rl/r 0,7 3,0 -2,5
10:00 PL Stopa bezrobocia Il % 14,2 14,2 13,4
WTOREK (26 lutego)
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Xl % m/m 0,5 - 0,6
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Il pkt 60,6 - 58,6
16:00 us Sprzedaz nowych doméw | tys. 380 - 369
SRODA (27 lutego)
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku | % m/m -4,7 - 4,3
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw | % m/m 1,8 - -4,3
CZWARTEK (28 lutego)
11:00 EZ HICP | % rir 2,0 - 2,0
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Il % rir - - 2,7
14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % kw/kw 0,5 - 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 360 - 362
PIATEK (1 marca)
2:45 CN PMI — przemyst Il pkt - - 52,3
9:00 PL PMI — przemyst Il pkt 49,0 49,2 48,6
8:53 DE PMI — przemyst Il pkt 50,1 - 49,8
9:58 EzZ PMI — przemyst Il pkt 47,8 - 47,9
10:00 PL PKB IV kw. % rlr 0,9 1,0 1.4
10:00 PL Naktady brutto na $rodki trwate IV kw. % rlr - -0,4 -1,5
10:00 PL Spozycie indywidualne IV kw. % rir - -1,0 0,1
11:00 EZ Wstepny HICP ] % rlr 2,0 - -
14:30 us Dochody osobiste | % m/m -2,0 - 2,6
14:30 us Wydatki konsumentéw | % m/m 0,2 - 0,2
15:55 us Indeks Michigan Il pkt 76,3 - 73,8
16:00 us ISM — przemyst Il pkt 52,5 - 53,1

Zrédio: BZ WBK, Bloomberg, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Odbicie w sprzedazy w styczniu, staba konsumpcja w IV kw.

Sprzedaz detaliczna, konsumpcja prywatna, fundusz
ptac w sektorze firm (w cenach statych, % r/r)

= Spodziewamy sie odbicia sprzedazy detalicznej w
styczniu do +3,0% r/r z -2,5% r/r w grudniu. Naszym
zdaniem grudniowe dane byly zanizone wskutek op6znienia
wyptat doptat bezposrednich dla rolnikéw i w styczniu
zobaczymy odwrotny efekt. Nasza prognoza jest wspierana
przez mocny wzrost sprzedazy samochodéw wg SAMAR.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta naszym
zdaniem w styczniu do 14,2% (nasza prognoza jest zgodna
z szacunkiem Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej).
Bedzie to najwyzszy odczyt od stycznia 2007 r.

= Indeks PMI w przemysle prawdopodobnie zanotowat w
lutym pigty wzrost z rzedu, pozostajgc jednak ponizej
neutralnej granicy 50 pkt. Spodziewamy sie poprawy
subindeksu nowych zaméwien eksportowych, ktéry naszym
zdaniem bedzie gtbwnym czynnikiem stojagcym za
wzrostem catego indeksu w nadchodzacych miesigcach.
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= Na podstawie danych rocznych szacujemy, ze tempo
wzrostu PKB w IV kw. 2012 r. wyhamowato do ok. 1% r/r (z
1,4% r/r w 1l kw.). Wedlug naszych obliczen spozycie
indywidualne zanotowato w IV kw. spadek o ok. 1% r/r i byt
to pierwszy przypadek ujemnej dynamiki odkad dostepne
sg poréwnywalne dane (1995 r.). Tempo spadku inwestycji
wyhamowato wg naszych szacunkéw do ok. -0,5% r/r (z
-1,5% r/r w Il kw.). Wktad eksportu netto do PKB w IV kw.
byt zapewne nadal wyraznie pozytywny, cho¢ mniejszy niz
w poprzednim kwartale.

= Uwazamy, ze dane o spozyciu indywidualnym w IV kw.
2012 r. nie oddajg w petni trendéw w konsumpcji. Do
spadku (tak jak w przypadku sprzedazy detalicznej) mogto
sie przyczyni¢ opdznienie wyptat dotacji bezposrednich dla
rolnikéw. Niemniej, wzrost konsumpcji pozostanie staby w
nadchodzacych kwartatach.

Ostatni tydzien w gospodarce - Lepiej od oczekiwan w przemysle, stabo na rynku pracy
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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—— Zatrudnienie w firmach
—— Produkcja przemystowa

= Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
spadto w styczniu o 0,8% r/r, a wzrost ptac spowolnit do
zaledwie +0,4% r/r. Dane o zatrudnieniu byly wprawdzie
zaburzone przez efekt zmiany préby przez GUS, a
statystyki ptacowe przez wysokg baze ze stycznia 2012
(przyspieszenie wyptat premii w zwigzku z podwyzkg
sktadki rentowej), ale i tak pokazujg one, ze sytuacja na
rynku pracy nie napawa optymizmem.

= Produkcja w budownictwie spadta w styczniu o 16,1% r/r.
Sytuacja w tym sektorze wcigz jest bardzo negatywna i nie
spodziewamy sie odbicia w ciggu najblizszych kwartatow.

= Z kolei dane o styczniowej produkcji przemystowej
zaskoczyly pozytywnie, pokazujac wzrost o 0,3% r/r.
Jednak poprawa w stosunku do grudnia byta po czesci
efektem dni roboczych i jest za wczesnie, aby na ich
podstawie sgdzi¢, ze mamy do czynienia z ozywieniem.

Cytat tygodnia — Marcowe posiedzenie Rady jest szczegdlnie wazne

Jerzy Hausner, cztonek RPP, Reuters, 21.02

Marcowe posiedzenie Rady jest szczeg6lnie wazne, nie tylko w kontekscie
podjecia konkretnej decyzji o poziomie stép. Wazniejsze jest (...) abysmy
uzgodnili jak zakonczy¢ obecny cykl tagodzenia polityki pienieznej. (...)
Mozemy znalez¢ sie w sytuacji, kiedy trzeba bedzie potem niepotrzebnie
zbyt wysoko podnosi¢ stopy, jesli teraz pdjdziemy zbyt nisko.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, Reuters, 20.02

Optymalnie bytoby zakonczy¢ cykl obnizek w kwietniu, na poziomie 3%.
Pézniej 'wait and see'. (..) Obnizka w marcu moze nie znalez¢
dostatecznego poparcia, co bytoby niekorzystne dla gospodarki.

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, TVN CNBC, 18.02

W obecnej sytuacji gospodarczej stopa jest za wysoka, jest przestrzen do
obnizki do 3%.

Jan Winiecki, cztonek RPP, TVN CNBC, 18.02

W tej chwili nie bardzo widze jakakolwiek przestrzen (do obnizek stép).

W dos¢ licznych w ostatnim tygodniu wypowiedziach czionkéw RPP
kilkukrotnie powtarzata sie opinia, wyrazona wcze$niej przez Marka Belke:
marcowe spotkanie RPP bedzie wazne, Rada powinna na nim jasno
zdefiniowa¢ (i zakomunikowa¢ rynkowi) strategie stép na kolejne miesiace,
jaki docelowy poziom stép jest obecnie wiasciwy dla gospodarki. Jak na
razie, opinie cztonkéw Rady w tej kwestii sg mocno zréznicowane - o ile dla
jastrzebi (Winiecki, Glapinski) przestrzen do obnizek stép juz sie
wyczerpata, dla innych (Bratkowski, Chojna-Duch) jest jasne, ze nalezy jak
najszybciej obnizy¢ stope NBP do 3%. Jaka bedzie opinia pozostatych? O
ile wydaje nam sie, ze dobrym posunieciem bytoby dokonanie gtebszej
jednorazowej obnizki na zakonczenie cyklu, to jednak watpimy czy uda sie
przekona¢ wiekszo$¢ do takiej decyzji. Elzbieta Chojna-Duch wyrazita
obawe, czy w ogoéle uda si¢ w marcu zebra¢ wiekszos$¢ za obnizka. Liczymy
jednak, ze obnizka nastapi, ale znéw tylko o 25 pb, i bedzie jej towarzyszyé
deklaracja przejscia w tryb wyczekiwania (‘wait-and-see’).
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Rynek walutowy — Dane z kraju mogg wesprzeé ztotego

EURPLN i sprzeda z detaliczna
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Sprzedaz detaliczna mo ze wesprze ¢ ziotego

= W notowaniach EURPLN nie zaszly w minionym tygodniu
przetomowe zmiany. Kurs najpierw zblizyt sie do gérnego
ograniczenia pasma wahan (4,20), a dzieki danym z kraju i
decyzji Fitch na koniec tygodnia byt w poblizu wsparcia na
4,14-4,15. USDPLN wzrést natomiast najwyzej od potowy
grudnia (na chwile nieco powyzej 3,17) w wyniku ostabienia
euro do dolara.

= W tym tygodniu opublikowane mogq zosta¢ kolejne (po
produkcji przemystowej) lepsze od oczekiwah dane z kraju.
W naszej ocenie takg niespodzianke sprawi¢ moze odczyt
sprzedazy detalicznej za styczen. Wraz z ostatnimi danymi
z przemystu i wypowiedziami czionkéw RPP (przy okazji
ktérych rynek zwraca raczej uwage na sugestie o
zblizajacym sie konhcu cyklu luzowania polityki pienieznej
niz na mozliwos¢ obnizki w marcu) poniedziatkowy odczyt
moze umocni¢ zlotego do euro. Wplyw na rynek tych
danych moze by¢ wzmocniony przez ostatnig decyzje
Fitch. Dane o PKB za IV kw. nie powinny wywota¢ ruchu
EURPLN z powodu ich dos¢ historycznego charakteru.

= Od konca stycznia tego roku na rynku EURPLN panuje
trend boczny w szerokim przedziale ok. 4,14-4,21 i jezeli
nasze prognozy odnosnie danych sie sprawdza, wéwczas
kurs moze testowac dolne ograniczenie tego przedzialu.

Wyniki wyboréw we Witoszech wa zne dla euro

= EURUSD poruszat sie w minionym tygodniu w trendzie
spadkowym. Oslabienie euro zostato zainicjowane przez
jastrzebie minutes z ostatniego posiedzenia Fed i gorszy od
oczekiwan PMI dla strefy euro i Niemiec. W rezultacie,
EURUSD osiggnat tymczasowo ok. 1,315, najnizszy poziom
od pierwszej dekady stycznia, ponizej istotnego wsparcia
na nieco powyzej 1,33.

= Inwestorzy liczg, ze wskutek wyborow we Wtoszech uda
sie stworzy¢ koalicje, ktéra bedzie kontynuowata reformy
zapoczatkowane przez premiera Montiego. Realizacja tych
oczekiwan powinna korzystnie wptynaé na notowania euro
w relacji do dolara. Najblizszy tydzien bedzie bogaty w dane
z USA. W kontekscie minutes z ostatniego posiedzenia Fed
ewentualne rozczarowujgce odczyty wcale nie muszg miec
negatywnego wptywu na globalne nastroje. Mogg bowiem
zostac¢ zinterpretowane jako powdd do tego, by nie konczy¢
(ogranicza¢) QES3 juz w tym roku.

= Kurs EURUSD pokonat wsparcie na ok. 1,332, a kolejne
réwnie wazne znajduje sie blisko 1,307.

Dane z Europy ci aza koronie

= PMI dla przemystu strefy euro oraz Niemiec ograniczyly
oczekiwania na odbicie nastawionej na eksport gospodarki
Czech. Rynek uznal, iz rosng szanse na interwencje
czeskiego banku centralnego w celu ostabienia korony. W
rezultacie, EURCZK wzrést z 25,3 do 25,5.

= W notowaniach forinta nie zaszty znaczne zmiany. Waluta
ostabita sie nieznacznie w wyniku pogorszenia nastroju na
rynku. EURHUF wzrost z 291 do 294. We wtorek podjeta
zostanie decyzja w sprawie stdp procentowych. Oczekuje
sie kolejnej obnizki o 25 pb. (do 5,25%). W pigtek natomiast
premier Orban ogtosi kto zostanie nowym prezesem
wegierskiego banku centralnego.
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Rynek stopy procentowej — Sprzedaz detaliczna moze pchna¢ kroétki koniec krzywej w gore
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Dalsze spadki WIBOR-u i kontynuacja wzrostu FRA

= W minionym tygodniu stawki WIBOR na terminy od 3 do
12 miesiecy osiggnety nowe historyczne minima, w tym
WIBOR 3M osiagnat poziom 3,70%. W ciggu tygodnia skala
spadku tych stawek wyniosta od 3 pb (WIBOR 12M) do 5 pb
(WIBOR 6M i 9M). Wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujgace
na bliskos¢ konca cyklu tagodzenia polityki monetarnej nie
mialy wiekszego wptywu na notowania WIBOR.

= Sytuacja na rynku FRA byla bardziej zmienna. Lepsze
od oczekiwan dane o produkcji przemystowej za styczen w
potaczeniu z wypowiedziami cztonkéw RPP spowodowaty
wzrost FRA 6x9 i FRA 9x12 odpowiednio 0 2 i 3 pb. W skali
tygodnia stawki te wzrosty o odpowiednio 5i 6 pb.

Decyzja Fitch umacnia krajowy diug

= Na poczatku tygodnia nadal panowat pozytywny nastroj
wywotany publikacjg CPI za styczen. Rynek nie zareagowat
na dane z rynku pracy. Co ciekawe, nie bylo tez wyraznej
reakcji na lepsze od prognoz dane o styczniowej produkciji
przemystowej — nastgpito jedynie nieznaczne ostabienie
przy niewielkich obrotach. Réwniez wypowiedzi cztonkéw
RPP, sugerujgce bliskos¢ konca cyklu czy tez mozliwosé
braku wigkszosci dla marcowej redukcji stop nie wywotaty
wyrazniejszego ostabienia krotkiego konca krzywej.

= Wydarzeniem tygodnia, ktére miato najwiekszy wptyw na
dtugoterminowe obligacje, byta decyzja agencji Fitch, ktéra
to podwyzszyta perspektywe ratingu Polski do pozytywnej
ze stabilnej. Wczesniej w tygodniu Moody's podtrzymata
swojg ocene dla naszego kraju, stwierdzajgc m.in., ze
nierbwnowaga zewnetrzna polskiej gospodarki jest
czynnikiem, ktéry znacznie ogranicza potencjal do
poprawy ratingu. Po publikacji decyzji Fitch rentownosc
krajowej 10-latki obnizyta sie o okoto 7 pb do 3,97%.

= Krzywa IRS wyptaszczyta sie nieznacznie, po tym jak w
poprzednim tygodniu spread 2-10 osiagnat najwyzszy
poziom od wrzesnia 2011 (+39 pb). Skala zmian na rynku
byta jednak ograniczona. Na krotkim koncu krzywej
rentowno$¢ nieznacznie wzrosta w wyniku publikacji
danych z kraju, dtugi koniec obnizyt sie lekko po decyzji
Fitch. Trend na wyptaszczanie sie krzywej moze by¢
kontynuowany w kolejnych dniach, szczegolnie w reakciji
na publikowane w poniedziatek dane o sprzedazy
detalicznej.

Dane i plan poda zy SPW w centrum uwagi

= W tym tygodniu uwaga inwestorow skoncentruje sie na
publikowanych danych. Odczyt sprzedazy detalicznej moze
pozytywnie zaskoczy¢ (nasza prognoza jest powyzej rynku),
co moze dac¢ kolejny impuls do wzrostu rentownosci po
ostatnim dos$¢ silnym umocnieniu (po decyzji agenciji
ratingowej Fitch). Dane o PKB za IV kw. nie powinny mie¢
duzego znaczenia dla rynku z powodu ich historycznego
charakteru.

= Pod koniec tygodnia inwestorzy poznajg plany emisyjne
MF na marzec. Mozna oczekiwaé, ze obok standardowej
aukcji resort finansdéw zdecyduje sie na aukcje zamiany,
przedstawiajgc do wczesniejszego odkupu obligacje
PS0413 oraz OKO0713. Biezace zadluzenie w tych
instrumentach wynosi odpowiednio 20,5 mid zt i ok. 13,4
mid zt. Poprawa nastrojéw inwestycyjnych po decyzji
agencji ratingowej Fitch moze sktoni¢ resort finanséw do
zaoferowania papieréw z diugiego konca krzywej.

= Ostatniego dnia lutego Ministerstwo Finanséw opublikuje
tez dane o stanie posiadania krajowych obligacji przez
poszczegoblne grupy inwestoréw.
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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



