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Tygodnik ekonomiczny

8 — 14 kwietnia 2013

Pierwsze dni tygodnia na globalnym rynku byly w dalszym ciagu pod wplywem decyzji Banku Japonii i stabych
miesiecznych danych z rynku pracy USA. Nadzieje na naptyw taniego pieniadza jeszcze szerszym strumieniem miaty

bardzo korzystny wptyw na wycene mniej i bardziej ryzykownych aktywoéw. Na tych oczekiwaniach bardzo wyraznie
skorzystal — obok rynkéw Zachodniej Europy — takze krajowy rynek stopy procentowej. Rentownosci obligacji i IRS
na poczatku tygodnia osiagnety nowe rekordy (2-letnie stawki znalazty sie ponizej 3%), a kurs zlotego do euro
tymczasowo spadi w okolice 4,09. W kolejnych dniach tygodnia nastgpita korekta zainicjowana przez aukcje
obligacji, na ktérej zgtoszono niezbyt duzy popyt. Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie utrzyma¢ stopy NBP bez
zmian. Przekaz komunikatu i konferencji prasowej byt podobny jak przed miesiacem i po kwiethiowym posiedzeniu
RPP nie sadzimy, by przyblizyta sie kolejna obnizka stop procentowych.

W tym tygodniu poznamy szereg danych makro z kraju, z ktérych najistotniejsze dla rynku beda inflacja i produkcja
przemystowa. Prezes NBP wskazywal na konferencji prasowej, ze dane z gospodarki realnej beda wazniejsze od
poziomu biezacej inflacji. W tym tygodniu przekonamy sie czy rynek uwierzyt w te stowa - inflacja bedzie bardzo
niska, a nasza prognoza produkcji jest nieco powyzej rynku. Sporo istotnych danych pojawi sie tez za granica.
Spodziewamy sie, iz z powodu ostatnich dzialan (czy zapowiedzi dziatan) bankéw centralnych, dane moga by¢
interpretowane przez inwestorow wiasnie pod katem ewentualnej reakcji ze strony witadz monetarnych. Z tego
powodu, ewentualne rozczarowania nie musza spowodowac ostabienia ryzykownych aktywow, moga natomiast
jeszcze bardziej umocni¢ rynki diugu (ponownie moze to by¢ widoczne na srodku i diugim koncu krzywej
rentowosci). W tym tygodniu ztoty pozostanie pod wptywem danych z kraju i zagranicy, spodziewamy sie wahan w
przedziale 4,09-4,15, czyli raczej wzrostu kursu z poziomu zanotowanego na koniec tygodnia (4,10).

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (15 kwietnia)
14:00 PL CPI 11l % rir 1,1 1,0 1,3
14:00 PL Eksport 11l min € 11 901 12 067 12178
14:00 PL Import 11l min € 12 105 12 024 12173
14:00 PL Saldo obrotow biezacych Il min € -1 507 -1 488 -1 546
WTOREK (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP I} % rir 1,7 - 1,7
11:00 DE Indeks ZEW \Y, pkt 42,0 - 48,5
14:00 PL Inflacja bazowa 1 % rir 1,0 1,0 1,1
14:30 us Bazowy CPI 1] % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Rozpoczete budowy domoéow 1] tys. 930 - 917
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw 1] tys. 945 - 946
15:15 us Produkcja przemystowa I} % m/m 0,2 - 0,7
SRODA (17 kwietnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw n % rir 2,8 21 4,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw n % rir -0,9 -0,9 -0,8
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (18 kwietnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa 11l % rlr -2,5 -1,4 -2,1
14:00 PL Produkcja budowlana 1} % rir -14,5 -17,8 -11,4
14:00 PL PPI ] % rir -0,5 -0,7 -0,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 346
16:00 us Indeks Philly Fed \Y pkt 3,0 - 2,0
PIATEK (19 kwietnia)
Brak publikacji waznych danych

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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——CPI —— Place w przeds. ——— Zatrudnienie w przeds.

= W tym tygodniu bedziemy mieli do czynienia z
mnostwem informacji ekonomicznych. Juz w poniedziatek
poznamy, najwazniejsze dla rynku, marcowe dane
inflacyjne. Spodziewamy sie kolejnego spadku inflacji do
poziomu 1%, czyli nieco ponizej oczekiwan rynkowych
(1,1%). Niska inflacja (rowniez w kwietniu) bedzie wynikiem
wysokiej bazy statystycznej roku ubiegtego, a miesieczna
skala wzrostu cen konsumpcyjnych nie bedzie wcale taka
niska (0,2-0,3%).

= Inflacje bazowg po wytaczeniu cen zywnosci i energii
réwniez prognozujemy na poziomie 1%.

= Dwunastomiesieczny wskaznik PPl pozostanie w
terytorium deflacyjnym (spadek cen roéwniez w ujeciu
miesiecznym) w wiekszej skali niz miesigc wczesniej.

= Dane z rynku pracy potwierdzg kontynuacje redukcji
zatrudnienia i niskg presje ptacowa.

Produkcja i obroty handlu zagranicznego
40 -

—— Przemyst ogotem

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

= Oprocz inflacji, kluczowe z rynkowego punktu widzenia
beda dane o produkcji przemystowej. Ostatni miesigc
pierwszego kwartatu nie przyniesie przetomu, tym bardziej,
ze ponownie mielismy jeden dzieh roboczy mniej niz przed
rokiem. Nasza prognoza wskazuje na nieco mniejszy
spadek w stosunku do oczekiwan rynkowych. Z Kkolei
odwrotna sytuacja ma miejsce w przypadku sektora
budowlanego.

= Prognozujemy, ze obroty handlu zagranicznego za luty
pokazg niewielki wzrost eksportu w ujeciu rocznym, co przy
spadku importu oznacza¢ moze, ze saldo handlowe bedzie
mniej wiecej zbilansowane. Niemniej, wysoki deficyt w
bilansie dochoddéw oraz ujemne saldo transferéw (drugi
miesigc z rzedu) spowodujg, ze deficyt obrotéw biezgcych
moze ponownie wynies¢ okoto 1,5 mid euro.

Ostatni tydzien w gospodarce - Rada nie zmienia znaczaco tonu

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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= W kwietniu RPP zdecydowata sie utrzymaé parametry
polityki pienieznej bez zmian, co bylo zgodne =z
oczekiwaniami.

= Odnoszac sie do informacji, ktére naptynety z gospodarki
w ostatnim miesigcu, Prezes NBP zwrécit przede wszystkim
uwage na nizszg od oczekiwan inflacje, silniejszego ztotego
(po chwilowym ostabieniu). Dane ze sfery realnej (produkcja
i sprzedaz) nie zaskoczyly RPP, a PKB za IV kwartat byt
lepszy od prognoz NBP. Jak stwierdzit Prezes Belka
podczas konferencji, w $ciezce wzrostu gospodarczego
zarysowanej w projekcji ,nie ma zasadniczych zmian’,
cho¢ zaznaczyt, ze bylo troche negatywnych informacji
naptywajacych ze strefy euro.

= Jak mozna bylo sie spodziewa¢, podczas konferencji
RPP zostawita drzwi otwarte do ewentualnej obnizki,
uzalezniajac jg od danych naptywajacych z gospodarki.

Cytat tygodnia — Inflacja w srednim terminie kluczowa

Fragment kwietniowego komunikatu RPP, 10 kwietnia

W ocenie Rady, naptywajace dane potwierdzajg utrzymywanie sie niskiego
wzrostu gospodarczego w Polsce, czemu towarzyszy brak presji pfacowej i
inflacyjnej. W kolejnych kwartatach mozliwa jest stopniowa poprawa
koniunktury, jednak dynamika PKB prawdopodobnie pozostanie
umiarkowana, co nadal bedzie ogranicza¢ presje inflacyjna.

Decyzie Rady w kolejnych miesigcach bedg uzaleznione od oceny
naptywajacych danych z punktu widzenia prawdopodobienstwa utrzymania
sig inflacji w $rednim okresie wyraznie ponizej celu NBP oraz sytuacji w
sferze realnej gospodarki.

Kluczowe zdanie komunikatu uzaleznia decyzje w kolejnych
miesigcach od oceny naptywajacych danych z punktu widzenia
prawdopodobienstwa utrzymania sie inflacji w $rednim okresie
wyraznie ponizej celu oraz sytuacji w sferze realnej gospodarki.
Przed miesiacem RPP zapowiedziata, ze potrzeba bytoby zmiany
Srednioterminowych perspektyw, aby wiekszo$¢ RPP opowiedziata
sie za kolejng obnizka. Kwietniowy komunikat i konferencja
prasowa pokazaly, ze taka zmiana (poki co) nie nastepuje.
Oczywiscie, wcigz istnieje ryzyko obnizki w czerwcu-lipcu. Jesli
jednak biezace dane inflacyjne nie zrobig na Radzie wrazenia, a
scenariusz  powolnego ozywienia gospodarczego bedzie
kontynuowany, to kolejne obnizki moga nie nastgpic.
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Rynek walutowy — EURPLN raczej w gore
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EURPLN i rentownos¢ 10-latki (%)
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Ztoty zyskat po RPP; presja ze strony danych makro

= W minionym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla
ztotego byto posiedzenie RPP. Decyzja Rady byta zgodna
z oczekiwaniami, a ton komunikatu nie zapowiadat
kolejnych redukciji, co zostato pozytywnie odebrane przez
inwestorow i przyczynito sie od umocnienia krajowej
waluty. Dodatkowo wsparciem dla ztotego byt silny naptyw
zagranicznego kapitatu na rynek diugu. W efekcie, kurs
EURPLN spadt (na chwile) ponizej 4,09. Koniec tygodnia
przynidst nieznaczng realizacje zyskéw, niemniej
korekcyjny wzrost byt ograniczony i na koniec pigtkowej
sesji EURPLN oscylowat wokét 4,10.

= Krajowa waluta zyskata réwniez w relacji do innych
gtébwnych walut. Realizacja zyskéw pod koniec tygodnia
nieco ograniczyta wczesniejsze zyski. W skali tygodnia
ztoty zyskat 2,5% w relacji do dolara, 1,7% w relacji do
funta oraz 1,6% do franka szwajcarskiego.

= Sytuacja na wykresie EURPLN nie ulegta wiekszym
zmianom pomimo zwiekszonej zmiennosci w ubieglym
tygodniu. W tym tygodniu spodziewamy sie wahan w
przedziale 4,09-4,15. O tym czy kurs powrdci w okolice
gornego pasma wahan moga zadecydowa¢ dane makro,
ktére zostang opublikowane w tym tygodniu. Kluczowe to
inflacja CPI i produkcja przemystowa. Spodziewamy sie,
ze dane te potwierdzg trend spadkowy inflacji oraz stabos¢
polskiego sektora przemystowego.

EURUSD ponownie powyzej 1,30

= Miniony tydzien przyniést umocnienie wspdlnej waluty,
pomimo negatywnych informacji ptynacych ze strefy euro.
Euro zyskiwato na warto$ci dzieki nadziejom na
utrzymanie skali stymulacji przez $Swiatowe banki
centralne. Dodatkowym czynnikiem byty dobre wyniki
aukcji wioskiego dtugu. W konsekwencji kurs EURUSD
wzrost powyzej 1,31. Publikacja minutes Fed nieco
ostabita ten trend i na koniec tygodnia kurs pozostawat
nieco ponizej 1,31.

= W tym tygodniu uwaga inwestorow skoncentruje sie na
publikowanych danych makro (cho¢ beda dominowaty
gtéwnie dane z USA). Z europejskich danych uwaga
skoncentruje sie na publikacji indeksu ZEW dla niemieckiej
gospodarki. Prognozy rynkowe wskazujg na dos$c¢
znaczacy spadek (do 42 pkt. w kwietniu z 48,5 pkt. w
marcu). Dane te moga w krétkim terminie wptyna¢ na
notowania euro.

= Ostatni ruch aprecjacyjny euro byt dos¢ silny, a w
zwigzku z tym sadzimy, ze najblizsze dni przyniosg
konsolidacje w przedziale 1,30-1,318, z mozliwoscig
testow zaréwno dolnego, jak i gornego ograniczenia
pasma wahan.

Roézne nastroje na Wegrzech i w Czechach

= Poprawa nastrojow inwestycyjnych na $wiecie wsparta
rébwniez wegierskg walute. W skali tygodnia forint zyskat
ok. 2% w relacji do euro (bardziej niz ztoty). Pozytywnie
zaskoczyly dane inflacyjne na Wegrzech, co umocnito
oczekiwania na kolejne redukcje stop przez bank
centralny. Ostabienie forinta w relacji do euro byto jednak
krotkotrwate i kurs na zamkniecie tygodnia oscylowat
wokot 296 (kluczowe wsparcie).

= Nieco inaczej sytuacja ksztaituje sie w Czechach.
Niepewnos¢ polityczna oraz wcigz stabe dane z
gospodarki realnej spowodowaty, ze czeska waluta
stopniowo tracita na wartosci, konczac tydzien nieco
ponizej 25,9.
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Rynek stopy procentowej — Dane wazne dla krotkiego konca krzywej

Stawki rynku pienieznego (%)
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Niewielki spadek WIBOR-6w

= W ciggu ostatniego tygodnia WIBOR-y dla terminéw od 1
do 12 miesiecy obnizyly sie jedynie o 2 pb. Od konca
sierpnia 2012 stawki od 3 do 12 miesiecy spadly o nieco
ponad 175 pb, a gtéwna stopa NBP zostata obcieta o 150
pb. Poniewaz RPP nie ,obiecata” kontynuacji luzowania
polityki pienieznej i w dodatku wskazata, Ze chce unikna¢
ultra-niskich stép NBP, powinno to sktoni¢ inwestorow do
ograniczenia oczekiwan odnosnie skali dalszych obnizek
stop o wiecej niz 25 pb.

= Bedzie to wedlug nas widoczne zaréwno w stawkach
WIBOR, jak tez FRA. Te drugie juz w minionym tygodniu
lekko wzrosty, nadal jednak wyceniajg spadek 3-
miesiecznego WIBOR-u o 50 pb w horyzoncie 9 miesiecy.
Uwazamy, iz te oczekiwania sg przesadzone, cho¢ naptyw
biezacych danych moze je nadal wspieraé. W sumie,
widzimy ograniczony potencjat do dalszego spadku kosztu
pienigdza na rynku migedzybankowym. Nasz scenariusz
bazowy zaklada takze stabilne stopy NBP do konca roku —
wg nas retoryka RPP nie wskazuje, by w ciagu miesigca
redukcja stop NBP stata sie bardziej prawdopodobna.
Spore wahania IRS i obligacji

= Na poczatku minionego tygodnia krzywa IRS ponownie
ustanowita rekordowe minima. Podazajac za rynkiem dtugu
— gdzie umocnienie oprécz oczekiwan na naptyw kapitatu
z rynkoéw rozwinietych wspierane byto tez przez realizacje
Zlecen stop-loss — 2-letni IRS spadt ponizej 3%. 5-letni
osiagnat rekord na poziomie 3,09%, natomiast 10-letni na
3,31%. Rentownos$¢ 2-letniego benchmarku tez pierwszy
raz w historii spadta ponizej 3% (do 2,94%). Reakcja rynku
na wynik posiedzenia RPP byfa chwilowa i niezbyt wyrazna
— brak obnizki pchnat rentownosci obligacji i IRS na chwile
do géry, a przebieg konferencji przyniést odreagowanie. Z
kolei, spory wptyw na notowania na rynku stopy
procentowej miata w minionym tygodniu aukcja obligaciji.

= Ministerstwo Finanséw sprzedato 10-letni benchmark
DS1023 za 3,05 mld zt przy popycie 3,9 mid zt i WZ0124
za prawie 2,0 mld zt przy popycie 3,2 mid zt. Rentownos$c¢
10-latki (3,515%) byta na aukcji nieznacznie nizsza niz na
rynku wtérnym, jednak z punktu widzenia inwestoréw
istotniejszy byt niezbyt duzy popyt zgtoszony na polski
dtug. Biorac pod uwage ostatnie wydarzenia na globalnym
rynku zainicjowane przez Bank Japonii (umocnienie diugu
europejskiego, takze polskiego), zgtoszony popyt nalezy
uzna¢ — jak to zrobit rynek — za rozczarowujacy. Byto to
impulsem do wzrostu rentownosci IRS oraz obligacji w
kolejnych dniach tygodnia.

= Po aukcji potrzeby pozyczkowe brutto sg sfinansowane
na poziomie ok. 63%. Wiceminister finanséw, Wojciech
Kowalczyk powiedziat, ze po kwietniu moze to by¢ juz
70%, a na koniec drugiego kwartatu 80%.

Dane z kraju i zagranicy w centrum uwagi

= W tym tygodniu poznamy szereg danych makro z kraju,
z ktérych najistotniejsze beda inflacja i produkcja
przemystowa. Prezes NBP wskazywat, ze dane z
gospodarki realnej bedg wazniejsze od poziomu biezacej
inflacji. W tym tygodniu przekonamy sie, czy rynek
uwierzyt w te stowa — inflacja bedzie bardzo niska, a
prognoze produkcji mamy powyzej konsensusu.

= Po ostatniej serii publikacji indekséw poziomu aktywnosci
gospodarczej ze strefy euro, rynek skorygowat oczekiwania
mozliwosci  szybkiej poprawy. W tym tygodniu
opublikowany zostanie niemiecki indeks ZEW, ktéry moze
mie¢ wplyw na wycene przez rynek szans na redukcje
stép przez EBC (jak i RPP) w kolejnych miesigcach.
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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 transakgcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majag 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 informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace si¢ do przesztosci 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdragkolwiek spdtkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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



