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Dwutygodnik ekonomiczny

29 kwietnia — 12 maja 2013

Kwietniowe indeksy koniunktury w strefie euro ponow nie rozczarowaty niskimi odczytami, pogt ebiajac obawy
dotycz ace tempa i skali o zywienia gospodarczego. Jednocze $nie, spowodowalo to wzrost oczekiwa n, ze na
najbli zszym posiedzeniu ECB zdecyduje si e na kolejn 3 obnizke stép procentowych, ktérej mog a towarzyszy €
dziatania niestandardowe. Krajowe dane o wy zszym od prognoz deficycie finanséw publicznych i ni Zszym wzro scie
PKB w 2012 r. nie wywotaly istotnej reakcji rynku, p  odobnie jak zgodne z oczekiwaniami dane o sprzeda zy
detalicznej i bezrobociu za marzec. Zwi ekszyta si e jednak skala wycenianych przez inwestoréw obni  zek stop

procentowych, do czego przyczynita si e m.in. got ebia wypowied z Jerzego Hausnera z pocz atku tygodnia.

Najbli zszy tydzie n bedzie okresem obni zonej aktywno sci na rynkach w zwi gzku z majowymi sSwietami. Jednak za
granic g zaplanowane s g dos¢ liczne publikacje wa znych danych i posiedzenia bankéw centralnych (Fed, EBC), co
moze oznacza€¢ duza zmienno $¢ notowa n, szczegdlnie, je sli wyniki b eda odbiega ¢ od oczekiwa n. W kolejnym
tygodniu, w ktérym wa znych publikacji b edzie ju z znacznie mniej, kluczowym wydarzeniem b edzie posiedzenie RPP.
Rada ponownie mo ze rozwaza¢ obnizke stop. Sadzimy, ze w tym miesi gcu nie zyska ona jeszcze poparcia
wiekszo $ci, ale prawdopodobie rstwo obni zki w kolejnych miesi acach wzrosto.

Nasz kolejny tygodniowy raport ekonomiczny bedzie opublikowany 10 maja.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (29 kwietnia )

14:30 us Dochody osobiste 1l % m/m 0,4 - 11

14:30 us Wydatki konsumentéw ] % m/m 0,1 - 0,7

14:30 us Niezakonczona sprzedaz domoéw ] % m/m 1,0 - -0,4

WTOREK (30 kwietnia )

3:45 CN PMI — przemyst v pkt - - 51,6

11:00 EZ Wstepny HICP \Y % rlr 1,6 - 1,7

15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Il % m/m 0,8 - 1,0

16:00 us Indeks nastroju konsumentéw v pkt 59,8 - 59,7
SRODA (1 maja)

PL, GB, DE Dzien wolny

14:15 us Raport ADP Y tys. 150 - 158

16:00 us ISM — przemyst v pkt 51,0 - 51,3

20:00 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25

CZWARTEK (2 maja)

9:00 PL PMI — przemyst \Y pkt - 48,0 48,0

9:53 DE PMI — przemyst v pkt 47,9 - 49,0

9:58 EZ PMI — przemyst v pkt 46,5 - 46,8

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,50 - 0,75
PIATEK (3 maja)

PL Swieto Konstytucji 3 maja
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y tys. 145 - 88
14:30 us Stopa bezrobocia v % 7,6 - 7,6
PONIEDZIALEK (6 maja )

9:53 DE PMI — ustugi v pkt - - 50,9

9:58 EZ PMI — ustugi v pkt - - 46,4
SRODA (8 maja)

PL Decyzja RPP % - 3,25 3,25
CZWARTEK (9 maja)
11:00 PL Aukcja obligaciji

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia — RPP pod presjg danych

Wskazniki aktywno $ci w przetwoérstwie przemystowym
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= Spodziewamy sie stabilizacji kwietniowego indeksu PMI
w polskim przemysle mimo spadku analogicznych
wskaznikow dla Niemiec i strefy euro.

= Wocigz stabe dane nt. aktywnosci ekonomicznej i szybko
spadajaca inflacja wywierajg presje na RPP, w efekcie juz
W maju ponownie moze sie pojawi¢ wniosek o obnizke
stop. Nie wydaje nam sie jednak, aby wiekszo$é cztonkow
Rady poparta taki wniosek juz w tym miesigcu. Niemniej,
kolejne miesigce przyniosg dalszy spadek inflacji, a
niepewnos¢ odnosnie skali i tempa odbicia w gospodarce
sie utrzyma. Dlatego obnizka w skali 25-50 pb do lipca
wydaje sie coraz bardziej prawdopodobna. Wcigz bytoby to
znacznie mniej niz wycenia obecnie rynek (100 pb). Warto
pamietaé, ze Marek Belka powiedziat na kwietniowej
konferencji, ze ultra-niskie stopy stwarzaja ryzyka, ktérych
RPP chciataby unikna¢.

Ostatni tydzien w gospodarce - Nizszy wzrost PKB, wyzszy deficyt fiskalny
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—— Spozycie indywidualne —— Nakiady inwestycyjne (prawa 0$)

=GUS zrewidowatl dane o PKB za okres 2008-2012.
Wzrost gospodarczy w 2012 r. obnizono z 2,0% do 1,9%.
Najwieksza korekta dotkneta wynikow ostatniego kwartatu,
w ktorym wzrost PKB spowolnit do 0,7% r/r (wczesniej
podawano 1,1%). Glebsza okazala sie tez zapas¢ popytu
krajowego — w IV kw. zanotowat on spadek o 1,6% r/r, a
nie o 0,7% jak wczesniej podawano. Byto to przede
wszystkim  efektem  obnizonej dynamiki  naktadéw
inwestycyjnych — spadek o 4,1% r/r zamiast o 0,3% r/r.
Jednoczesnie, spadek spozycia indywidualnego w
koncéwce roku okazat sie nieco tagodniejszy i wynidst
0,2% (a nie 1,0% r/r).

= Rewizja nie zmienia naszych prognoz PKB na kolejne
kwartaty. Oczekujemy stopniowego przyspieszenia wzrostu
gospodarczego — z ok. 0,8% r/r w | kwartale do ok. 2% w IV
kwartale (i $rednio 1,2% w catym roku 2013).

Sprzedaz detaliczna, konsumpcja prywatna, fundusz
ptac w sektorze firm (w cenach statych, % r/r)
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= Deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych w
2012 r. wyniost 3,9% PKB, natomiast dtug publiczny 55,6%
PKB. Taki poziom deficytu jest zbyt wysoki, aby Polska
moglta w tym roku zostaé zwolniona =z procedury
nadmiernego deficytu przez Komisje Europejska.

=W?zrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w marcu do
+0,1% r/r z -0,8% r/r w lutym, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami. Wynikato to jednak z zakupdéw przed
Swietami Wielkanocy i nie $wiadczy o trwatej poprawie
popytu  konsumpcyjnego, ktéry naszym  zdaniem
pozostanie w stanie stagnacji przez najblizsze kwartaty.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w marcu do
14,3% z 14,4% w lutym, gtéwnie ze wzgledu na interwencje
Ministerstwa Pracy przy wcigz stabym popycie na prace. W
catym | kwartale stopa bezrobocia wyniosta srednio 14,3% i
byt to najgorszy poczatek roku od 2007.

Cytat tygodnia - Inflacja ponizej celu zmusza do dziatania?

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 22 kwietnia, Dow Jones

Kiedy inflacja jest znacznie ponizej celu jestesmy w jakis sposob
zmuszeni do dziatania, bo takie sg zasady naszej polityki pienieznej, na
ktére wszyscy sie zgodziliSmy. Nie mozna wykluczyé, ze dalej
bedziemy obniza¢ stopy procentowe. W maju na pewno bedziemy
mysle¢ o pozostawieniu ich bez zmian lub cigciu. Nawet jesli tak sie nie
stanie, bedziemy znowu rozwazac¢ to w czerwcu.

Andrzej Rzo nca, cztonek RPP, 19 kwietnia, TVN CNBC

Rada swoimi dotychczasowymi decyzjami stworzyta warunki dla
powrotu inflacji do celu.

O marcowej obnizce stép o 50 pb przesadzit glos Marka Belki. Razem z
nim za gtebszym cieciem stép opowiedzieli sie A. Bratkowski, E. Chojna-
Duch, A. Zielinska-Gtgbocka i J. Hausner. W kwietniu, jak wynika z
minutes RPP, nie zlozono nawet wniosku o obnizke, ale zapewne
wynikato to z checi utrzymania spéjnosci komunikacji po marcowej
decyzji (konieczno$¢ poczekania na kolejne dane, ktére bedg
determinowalty perspektywy dla inflacji). Ostatnia wypowiedz J. Hausnera
sugeruje, ze w maju ponownie obnizki beda rozwazane. Zaréwno on, jak
i wczesniej Zielinska-Gigbocka, sugerujg, ze wazne dla Rady bedg
biezace dane o CPI. Stoi to w sprzecznosci z komentarzami Prezesa
NBP po kwietniowym posiedzeniu, gdy stwierdzit, ze nie biezace dane, a
Srednioterminowe perspektywy inflacji sg kluczowe. W sumie, wyglada na
to, ze glos przewodniczacego RPP ponownie moze okaza¢ sie bardzo
wazny dla kreowania bilansu sit w Radzie.
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Rynek walutowy — Ztoty pod wptywem decyzji bankéw centralnych
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Dane z Niemiec ostabiaj g ztotego

= W minionym tygodniu zmaterializowat sie nasz
scenariusz wybicia zlotego z dos¢ waskiego pasma wahan
miedzy 4,093-4,12. Wzrost powyzej gérnego ograniczenia
byt wynikiem publikacji wskaznikéw wyprzedzajacych
koniunkture dla Niemiec (wstepne PMI, ZEW, Ifo), ktére
okazaly sie slabsze od oczekiwan. Dodatkowymi
czynnikami, ktére mogly rowniez wplyna¢ na ostabienie
ztotego byly krajowe dane (stabszy odczyt deficytu sektora
finansow publicznych za 2012) oraz regionalne (ostabienie
forinta). W konsekwencji kurs EURPLN przetamat op6r na
4,12 i stopniowo pigt sie w goére, by w czasie pigtkowej
sesji zblizy¢ sie do 4,16.

= Ztoty ostabiat sie réwniez w relacji do innych giownych
walut. Warto jednak zauwazyé, ze wzrost USDPLN
efektywnie powstrzymata strefa oporu na 3,19-3,20. W
skali tygodnia zioty najbardziej stracit w relacji do GBP
(2,2%), a najmniej (tylko 0,2%) w relacji do CHF (kurs
CHFPLN wzrést ponownie powyzej 3,38).

= W perspektywie najblizszych dwdéch tygodni uwaga
inwestorow skoncentruje na posiedzeniach bankow
centralnych (Fed, EBC, RPP). Po ostatnich stabych
danych z Niemiec wzrosty oczekiwania na redukcje stép
przez EBC. Jesli tak by sie stalo, to wzrostaby presja na
redukcje stop przez RPP, co w efekcie mogtoby skutkowac
ostabieniem ziotego w kierunku 4,17 za euro, co
otwieratoby mozliwosé wzrostu kursu w okolice 4,20. W
tym tygodniu, przy ograniczonej aktywnosci inwestoréw,
zmiennos$¢ na rynku walutowym moze by¢ wyrazna, co
wspieratoby taki scenariusz.

EURUSD wci gz oscyluje wokoét 1,30

= Negatywne informacje plyngce ze strefy euro, w
szczegllnosci z Niemiec (wskazniki wyprzedzajace
koniunkture stabsze od oczekiwan, sugeruja, ze tempo
odbicia wyraznie ostabto) wptywaly na ostabienie euro w
krétkim terminie. EURUSD, po krétkotrwalych spadkach,
powracat nieco powyzej 1,30. Najnizszy poziom kursu jaki
odnotowano to 1,295, najwyzszy za$ to prawie 1,31.
EURUSD nie zareagowat na stabsze dane o PKB w USA.
= Sytuacja na wykresie EURUSD pozostaje bez wiekszych
zmian. Obowigzujacy przedziat dla kursu to 1,295-1,32.
Nie wykluczamy testéw tych pozioméw w reakcji na
naptywajace dane czy tez decyzje bankéw centralnych.

Nastroje w regionie wci gz mieszane

= Stabe dane z Niemiec wywotaly réwniez ostabienie walut
regionu: czeskiej korony i forinta. Kurs EURCZK wzrést w
kierunku 26 (najwyzszy poziom od 2010), gdy EURHUF do
ok. 302,5. Dodatkowym czynnikiem ostabiajgcym
wegierska walute byly obawy, ze bank centralny po raz
kolejny moze podjg¢ niestandardowe dziatania. Decyzja
banku Wegier obnizajgca stopy o 25pb (do 4,75% stope
bazowa) byla zgodna z oczekiwaniami, co przy braku
innych decyzji byto impulsem do korekty i spadku kursu
ponizej 300. Stabsze od oczekiwan dane z rynku pracy
(wyzszy wzrost stopy bezrobocia) przyczynity sie do
ponownego wzrostu forinta w okolice 301 za euro.

= Koniec tygodnia przyniést umocnienie czeskiej korony.
To gtéwnie efekt wypowiedzi przedstawicieli banku
centralnego, wskazujgcych na poprawe perspektyw
czeskiej gospodarki. Rynek przyjat to jako zapowiedz
wycofania sie z plandw interwencji przez bank centralny.
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Rynek stopy procentowej — Decyzje EBC i RPP kluczowe
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Agresywna wycena ci €€ stop przez WIBOR-y i FRA

= Zdecydowany komentarz Jerzego Hausnera zainicjowat
wyrazny spadek stawek FRA i WIBOR. Te drugie obnizyty
sie tylko w czwartek o 6-10 pb, najwiecej dla rocznej stawki
(ktéra jest obecnie na poziomie 3,05%).

= Od konca sierpnia (kiedy to po danych o PKB za Il kw.
2012 rozpoczat sie trend spadkowy), WIBOR-y od 3 do 12
miesiecy obnizyly sie juz o ponad 200 pb (201 pb dla 3
miesiecy, 207 pb dla 9 i 12 miesiecy), podczas gdy stopa
NBP zostata w tym czasie obnizona o 150 pb. Wykres obok
pokazuje, ze réznica pomiedzy 3-miesiecznym WIBOR-
em, a stopg NBP waha sie w okolicy najnizszego poziomu
od 2005.

= Widag¢, iz ewentualne dostosowanie przez RPP stép NBP
(ktérego skala naszym zdaniem nie powinna przekroczyc¢
50 pb w ciggu najblizszych 3 miesiecy) jest juz wycenione
przez WIBOR-y. FRA wyceniajg natomiast dalszy, gteboki
spadek kosztu pienigdza na rynku miedzybankowym
(obnizenie sie 3M WIBOR o0 45 pb w ciggu 3 miesiecy oraz
0 60 pb w ciggu 9 miesiecy). Oznacza to, ze rynek wycenia
redukcje stép NBP o kolejne ok. 100 pb, co naszym
zdaniem jest zbyt agresywne. Tak poziom stop
procentowych maégtby by¢ juz wedtug nas uznany za ,ultra-
niski”, czego RPP chce unikng¢ (jak mowit Prezes Belka).

Wystromienie krzywych IRS i obligacyjnej

= Gotebia wypowiedz Hausnera miata tez znaczny wptyw
na IRS. Juz na poczatku tygodnia stawki na catej dtugosci
krzywej ustanowity nowe rekordy (2,71% dla 2 lat, 2,85%
dla 5 lat i 3,17% dla 10 lat), skala spadku byta najwieksza
na krétkim koncu. Analogiczne zmiany zaszty na rynku
obligacii.

= Ministerstwo Finanséw moze uznaé ostatnig aukcje diugu
za udang. Resort pozyskat 11,8 mid zt (w tym 10,5 mid zt
na aukcji podstawowej) przy catkowitym popycie 28,4 mid
zt — gorna granica planowanej oferty wynosita 10 mid zt. W
odroznieniu od pierwszej kwietniowej aukcji, popyt na
kazdy z papierow (OK0715, PS0418, WZ0117) byt solidny.
Rentownosci dla 2- i 5-letnich benchmarkéw byty na aukciji
najnizsze w historii. Po tej aukcji resort ma pokryte juz ok.
70% tegorocznych potrzeb pozyczkowych.

Decyzje EBC i RPP kluczowe

= W minionym tygodniu spread 2-10 dla obligacji wzrést o
prawie 15 pb, do 70 pb. Od pazdziernika 2012 porusza sie
on w przedziale ok. 45-80 pb i w kolejnych dniach moze sie
kierowa¢ w strone gdérnego ograniczenia tego przedziatu.
Spread 2-10 dla IRS tez wzrést w ostatnich dniach (z 38 pb
do 46 pb), trend ten trwa juz od lipca 2012. Spodziewamy
sie, ze stromienie krzywych moze byé kontynuowane w
wyniku dalszego umocnienia na  krétkim  koncu
wspieranego przez nadzieje rynku na ciecie stop przez
RPP juz w maju (brak redukcji zainicjuje zapewne lekka
korekte). Wycenianie takiego ruchu moze zosta¢ jeszcze
wzmocnione, jesli na dalsze luzowanie polityki pienieznej
juz w tym tygodniu zdecyduje sie EBC.

= Wysoka niepewnos¢ zwigzana z decyzjami EBC (bank
ten moze tez w maju przedstawi¢ zapowiadane niesmiato
w poprzednim miesigcu niestandardowe dziatania) oraz
RPP — potaczona z obnizong ptynnoscig na rynku wskutek
dtugiego weekendu — moze wygenerowac¢ wzrost wahan
na krajowym rynku stopy procentowe;.
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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



