[ wm=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

13 - 19 maja 2013

Poczatek maja na rynkach finansowych min at pod znakiem rosn acych w atpliwo $ci odno snie tempa o zywienia
gospodarczego na s$wiecie (do czego przyczynity si e m.in. kolejne stabe odczyty indeksow PMI) oraz fal
tagodzenia polityki pieni eznej przez banki centralne. Poziom oficjalnych stop p rocentowych zostat obni
przez EBC i polsk a RPP, ale takze przez banki centralne Indii, Australii, Korei Pd., Wietnamu czy Sri Lanki.
Krajowa Rada Polityki Pieni eznej obni zyla stopy procentowe o 25 pb, poniewa
pogorszenie oceny przez Rad e perspektyw gospodarczych i obni
podkre $lit, ze to nie jest rozpocz ecie nowego cyklu obni zek, a jedynie korekta marcowego ruchu (RPP obni zyla
ac ,dopemnienie” cyklu). Naszym zdaniem, ten ruch to
cyklu i do lipca stopy mog @ zosta € obni zone jeszcze o 25-50 pb. B eda temu sprzyjaty dane naptywaj

i dalszego
zony nie tylko

z ostatnie dane wplyn ely na
zenie prognoz inflacji. Prezes Marek Belka
wowczas stopy o 50pb ogtaszaj zapewne nadal nie koniec
ace z gospodarki
(coraz nizsza inflacja, brak wyra znego o zywienia). Niemniej, wci az uwazamy, ze skala obni zek stop wyceniana
obecnie przez rynek (jeszcze ok. 100 bp) jest zdecy dowanie przesadzona.

W tym tygodniu pojawi g sie pierwsze z danych, ktére b eda sprzyja € kolejnej obni zce stop, w tym w szczeg6lno Sci
inflacja CPI i inflacja bazowa, ktére wg naszych pro zne spadki. Dane
wskazuj ace na nadwy zke handlow g i obrotéw bie zacych w marcu mog a wesprze ¢ ztotego, cho € z drugiej strony efekt
bedzie ostabiony tym, ze poprawa salda wynikata gtéwnie ze stabo
raz w historii GUS opublikuje przyspieszon

gnoz zanotowaty w kwietniu kolejne wyra

sci importu, a nie o zywienia eksportu. Pierwszy
a informacj e o PKB za | kw. Na nastroje rynkowe znaczny wpltyw b eda

miaty réwnie z liczne publikacje za granic a, ktore zweryfikuj @ oczekiwania nt. globalnego o  zywienia.
Kalendarz wydarzen i publikacji
CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (13 maja)
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodéw v % m/m -0,2 - -0,4
WTOREK (14 maja)
10:00 PL Wstepny szacunek PKB | kw. % rir 0,7 0,8 0,7
11:00 EZ Produkcja przemystowa ] % m/m 0,4 - 0,4
11:00 DE Indeks ZEW \ pkt 40,0 - 36,3
14:00 PL Podaz pieni gdza \Y, % rir 7,1 7,0 6,6
SRODA (15 maja)
8:00 DE Wstepny PKB I kw. % kw./kw. 0,3 - -0,6
9:00 HU Wstepny PKB I kw. % kw./kw. 0,1 - -0,9
9:00 cz Wstepny PKB I kw. % kw./kw. -0,1 - -0,2
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % kw./kw. -0,1 - -0,6
14:00 PL CPI \Y % rir 0,7 0,6 1,0
14:00 PL Eksport i min € 12 780 12 756 12 090
14:00 PL Import i min € 12 550 12 690 11 488
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1} min € -33 146 -854
15:15 us Produkcja przemystowa \ % m/m -0,1 - 0,4
CZWARTEK (16 maja)
11:00 PL Aukcja obligaciji
11:00 EZ Wstepny HICP \Y % rlr 1,2 - 1,2
14:00 PL Inflacja bazowa \Y, % rir 0,8 0,8 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 323
14:30 us Rozpoczete budowy doméw v tys. 973 - 1036
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw \Y) tys. 942 - 907
16:00 us Indeks Philly Fed \ pkt 2,4 - 1,3
PIATEK (17 maja)
15:55 us Wstepny Michigan \ pkt 78,0 - 76,4
Zrodto: 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 - Wstepny PKB, inflacja i bilans ptatniczy

% rir Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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——CPI —PPI Inflacja bez cen zywnosci i energii

= W tym tygodniu GUS po raz pierwszy w historii
opublikuje ,szybki (eksperymentalny) szacunek PKB” za
I kw. 2013. Ta publikacja zapewne wynika z wymagan
Eurostatu, ktéry publikuje PKB dla Unii Europejskiej w | kw.
wczesniej niz GUS. Spodziewamy sie, ze w ramach tej
publikacji pokazane zostanie jedynie tempo wzrostu PKB,
bez rozbicia na podkategorie. Szacujemy wzrost PKB na
poziomie 0,8% r/r, co oznacza minimalne przyspieszenie w
stosunku do IV kw. 2012 r. (0,7% r/r). Niemniej, oznacza to,
ze gospodarka wcigz pozostawata w stanie stagnaciji, a
dodatnie tempo wzrostu byto zastuga przede wszystkim
eksportu netto.

= Spodziewamy sie, ze w kwietniu inflacja kontynuowata
spadki pod wplywem stabego wzrostu cen w obliczu
spowolnienia popytu. CPI prognozujemy na 0,6% r/r
(jestesmy nieco ponizej konsensusu rynkowego) a inflacje
bazowg po wytaczeniu cen zywnosci i energii na 0,8% r/r.
Dane bedg wspieraty dalsze luzowanie polityki pienieznej,
pokazujac, ze presja na wzrost cen w krajowej gospodarce
jest zerowa. Naszym zdaniem inflacja bedzie utrzymywata
sie ponizej celu NBP co najmniej przez najblizszy rok.

= Prognozujemy, ze w marcu zanotowano nadwyzke na
rachunku obrotéw biezacych, na co wplyw miata przede
wszystkim wysoka nadwyzka na rachunku transferéw
biezacych (przeptywy z UE). Niemniej, sadzimy, ze handel
zagraniczny rowniez zanotowat dodatnie saldo, gtéwnie ze
wzgledu na stabos¢ importu (spadek o 4,6% r/r), przy
relatywnie stabym wzroscie eksportu (wzrost o 0,0% r/r).

= Oczekujemy nieznacznego przyspieszenia wzrostu
podazy pienigdza M3 do 7,0% r/r. Dane powinny pokazac
kontynuacje stagnacji w sektorze kredytowym, chociaz
mozliwe sg pewne oznaki lekkiego ozywienia.

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI nie sugerujg ozywienia, korekta cyklu obnizek stép
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—— Stopa referencyjnaNBP ——EBC ——Fed BoE

= PMI dla polskiego przemystu osiggnat w kwietniu 46,9 pkt
(najnizszy poziom od lipca 2009) wobec 48,0 pkt w marcu.
Gtéwnym powodem tak znacznego spadku indeksu byto
dalsze zmniejszanie sie produkcji oraz nowych zamoéwien.

= PMI dla Niemiec spadt do 48,1 pkt a dla strefy euro do
46,7 pkt. W kwietniowych krajowych i zagranicznych
indeksach PMI nie wida¢ poki co oczekiwanej poprawy
sytuacji gospodarcze;.

= W maju RPP niespodziewanie obnizyta stopy procentowe
0 25 pb. Decyzje uzasadniono tym, ze ostatnie dane
wptynely na pogorszenie oceny przez Rade perspektyw
gospodarczych i obnizenie prognoz inflacji.

= Prezes NBP Marek Belka podkreslit, ze to nie jest
rozpoczecie nowego cyklu obnizek, a jedynie korekta
marcowego ruchu (RPP obnizyta wéwczas stopy o 50 pb
ogtaszajac ,dopetnienie” cyklu).

Cytat tygodnia — Rada dalej w fagodnym nastawieniu

Marek Belka, prezes NBP, 8 maja, konferencja po pos iedzeniu RPP
Inflacja moze sig¢ utrzymywaé na bardzo niskim poziomie, nawet nieco
nizszym niz w ostatniej projekcji, wiec to stworzylo przestrzen na obnizke
stop. Postanowili$my to skonsumowac

Zaréwno obnizka stép, jak i zatrzymanie na obecnym poziomie sg mozliwe
w réwnym zakresie.

Dalej jestesmy w tagodnym nastawieniu.

[Z komunikatu] wypadta cze$¢ zdania [ze decyzje Rady beda uzaleznione
od oceny danych ze sfery realnej gospodarki]. Ale Rada nie bedzie $lepa na
to, co si¢ bedzie dziato w gospodarce realnej.

Wazna jest struktura PKB. Bedziemy obserwowaé zachowanie
prywatnej konsumpcji. Nie sadzimy, by polska gospodarka mogta przez
dhugi czas lecie¢ na jednym silniku, jakim jest eksport netto.

Z wypowiedzi prezesa Marka Belki wynika, ze Rada nie zaczyna nowego
cyklu obnizek, a majowa decyzja byta jedynie korektg poprzednich decyzji,
spowodowang znaczacym obnizeniem sie inflacji. Mimo ze Rada jest w
tagodnym nastawieniu, to prawdopodobienstwo obnizek jest takie samo, jak
pozostawienie stép bez zmian. Rada wyraznie zasugerowata, ze
najistotniejsze sa dla niej teraz $rednioterminowe perspektywy inflacji, a
mniej wazne dla przysztych decyzji o polityce pienieznej beda dane z
gospodarki realnej.

Naszym zdaniem, majowy ruch to zapewne nadal nie jest koniec cyklu i do
lipca stopy moga zostaé obnizone jeszcze o 25-50 pb. Bedg temu sprzyjaty
dane naptywajace z gospodarki (coraz nizsza inflacja, brak wyraznego
ozywienia gospodarczego). Niemniej, wcigz uwazamy, ze skala obnizek
stop wyceniana obecnie przez rynek (jeszcze ok. 100 pb) jest zdecydowanie
przesadzona.
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Rynek walutowy — Dane z kraju i zagranicy wazne dla zfotego
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EURPLN i rentowno $¢ 10-letniego benchmarku
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Ztoty pod wptywem EBC i RPP

= Zioty zyskat nieznacznie do euro na przestrzeni ostatnich
dwoch tygodni. Po przejsciowym wzroscie EURPLN do 4,18
w trakcie dtugiego, majowego weekendu, krajowa waluta w
kolejnych dniach zyskiwata, m.in. dzieki sugestii ze strony
prezesa EBC o technicznej gotowosci do obnizenia stopy
depozytowej ponizej 0%. W rezultacie, EURPLN znalaz} sie
na chwile nieco ponizej 4,12.

= USDPLN wahat sie w przedziale 3,13-3,20. Zakonczyt on
okres ostatnich dwdch tygodni praktycznie bez zmian.

= Ztoty zyskat nieznacznie do euro i dolara po decyzji RPP
dzieki umocnieniu krajowego dtugu. Na najblizszy tydzien
zaplanowano szereg publikacji (krajowych i zagranicznych),
ktére moga mie¢ wyrazny wptyw polskie obligacje, a przez
to i na ztotego.

= Podobnie jak w przypadku EURUSD — o czym piszemy w
akapicie ponizej — rowniez w przypadku EURPLN, pomimo
pewnego wzrostu wahan, nie zaszty przetomowe zmiany.
Z perspektywy kilku miesiecy kurs w dalszym ciggu waha
sie w przedziale 4,05-4,20. W ostatnich dniach zawezit sie
on do 4,12-4,17 i spodziewamy sie, ze w maju EURPLN
nie przebije jego gérnego ograniczenia. Jest to tez istotny
przedziat na najblizszy tydzien.

EURUSD blisko wa znego wsparcia

= Euro systematycznie tracito w stosunku do dolara. Presje
na wspoélng walute wywarta sugestia ze strony EBC o tym,
iz jest on gotowy obnizy¢ stope depozytowg ponizej 0%. Do
spadku EURUSD do 1,30 z 1,324 przyczynita sie réwniez w
pewnym stopniu korekta na gietdach.

= Pomimo ostatnich spadkéw, od potowy kwietnia EURUSD
pozostaje w trendzie bocznym w przedziale 1,295-1,325.

= W tym tygodniu poznamy szereg istotnych danych z USA
i strefy euro. Warto zauwazyé, ze mimo ostatnich spadkow
PMI dla przemystu (w marcu i kwietniu), dane z Niemiec o
zaméwieniach przemystowych oraz produkcji przemystowej
byly wyraznie lepsze od oczekiwan. Wzbudzito to nadzieje,
ze kolejne twarde dane réwniez bedg lepsze niz
zapowiadajg wskazniki koniunktury.

= Z punktu widzenia analizy technicznej, EURUSD testuje
agresywnie200-dniowg $rednig kroczaca. Juz raz — pod
koniec kwietnia powstrzymata ona deprecjacje euro.
Kolejne wsparcie jest na poziomie 1,294.

Forint zyskuje, korona pod presj q ryzyka interwencji

= Forint zyskat 3,3% w stosunku do euro w trakcie dwdch
ostatnich tygodni. Najwiekszy pozytywny wplyw na
notowania waluty mialy obnizka stép przez wegierski bank
centralny tylko o 25 pb (inwestorzy obawiali sie
zaproponowania kolejnych niestandardowych dziatan w
celu wsparcia gospodarki) oraz catkiem dobre dane z
Niemiec.

= Czeska korona umacniata sie tylko w pierwszym tygodniu
maja. EURCZK spadt z 25,9 do 25,5. Kolejne dni
przyniosty jednak deprecjacje czeskiej korony. Wskutek
nasilenia sie oczekiwan rynku na interwencje tamtejszego
banku centralnego (po stabych danych makro i komentarzu
szefa CNB) kurs EURCZK zanotowat wzrost do 25,9.

= W tym tygodniu opublikowane zostang wstepne PKB za
I kw. dla Wegier oraz Czech. Odczyty stabsze od
oczekiwan mogg wzmocni¢ oczekiwania inwestorow na
podjecie dziatan przez tamtejsze banki centralne i ostabic¢
forinta i korone.
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Rynek stopy procentowej — CPI moze wywrzec¢ presje na spadek IRS
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Juz tylko 1M WIBOR powy zej 3%

= Utrzymujagce sie oczekiwania na dalsze luzowanie
polityki pienieznej przez RPP i majowa redukcja stop NBP
0 25 pb dziataly w kierunku dalszego spadku WIBOR-6w.
W trakcie ostatnich dwoéch tygodni stawki dla 1-12
miesiecy spadly o 15-17 pb. Obecnie jedynie najkrétsza z
nich jest na poziomie ponad 3% (3,07%).

= Od konca sierpnia 2012 r. koszt pienigdza na rynku
miedzybankowym spadt od ok. 180 pb (dla 1 miesigca) po
ok. 220 dla dtuzszych stawek. W tym samym czasie stopa
NBP zostata obnizona o 175 pbh. WIBOR-y wyceniajg wiec
w tym momencie obnizke stop NBP o kolejne 50 pb.
Rynek FRA dodaje do oczekiwan WIBOR-6w kolejne
ponad 50 pb w ciggu nastepnych 6-9 miesiecy, co naszym
zdaniem nas jest przesadzone.

Kolejne rekordy na rynku IRS i obligaciji

= Krzywa IRS obnizyta sie w trakcie dwdéch tygodni o 19-
30 pb, najwiecej na dlugim koncu. Wszystkie stawki
znalazty sie oczywiscie na najnizszych poziomach w
historii (2,48% dla 2 lat, 2,58% dla 5 lat i 2,87% dla 10 lat).
= Podobne zmiany — zaréwno pod katem skali zmian jak i
ksztattu krzywej — zanotowano na rynku obligacji.

= Ministerstwo Finanséw uplasowato w minionym tygodniu
nowg 5-letnig obligacje PS0718 za 6,5 mid zl, powyzej
gornej granicy oferty 5,5 mid zi, przy popycie nieco ponad
9 mld zt. Rentownosé wyniosta 2,55%, a wiec niemal tyle
ile rentowno$¢ notowanego juz na rynku PS0418. Wg
naszych szacunkodw, po ostatniej aukcji MF ma juz pokryte
77% tegorocznych potrzeb pozyczkowych.

CPlidane z zagranicy wa zne dla IRS i obligacji

= Pomimo tego, iz wg nas prezes NBP w trakcie
konferencji prasowej RPP staral sie raczej schiadzac
oczekiwania na dalsze luzowanie polityki pienieznej, na
rynku nie nastgpita korekta wczesniejszego spadku
rentownosci. Koniec tego tygodnia stat pod znakiem
wzrostu IRS i rentownosci diugu pod wptywem ostabienia
na bazowych rynkach dlugu. Dane o inflacji — publikacja
zaplanowana na najblizszg $rode — w naszej ocenie mogq
wesprzeé¢ krajowy rynek dtugu. Wida¢ — po reakcji na
konferencje prasowg RPP — Zze rynek w dalszym ciagu
oczekuje kontynuacji cie¢ stép procentowych. Obnizenie
sie rocznej stopy inflacji ponizej 1% po raz pierwszy od
czerwca 2006 (i catkiem wyraznie w stosunku do odczytu z
marca) moze wywrzec presje na spadek IRS i rentownosci
obligaciji.

= Poznamy takze szereg danych zza granicy. Diugi koniec
oraz $rodek krajowej krzywej porusza sie w takt notowan
na bazowych rynkach diugu. Ostatnie publikacje z Europy
(w szczegdélnosci z Niemiec) rozbudzity nadzieje
inwestorow na kolejne dane wskazujace na poprawe
kondycji Swiatowej gospodarce.

= Tydzien po udanej aukcji nowej 5-latki, Ministerstwo
Finanséw zaoferuje obligacje z dlugiego konca krzywej
(WZ0119/DS1023/WZ0124/WS0428 — wybor bedzie
uzalezniony od sytuacji rynkowej). Inwestorzy zagraniczni
posiadali na koniec marca 61% dotychczasowej emisji
DS2013 i nalezy oczekiwac¢ ich aktywnosci na najblizszej
aukgiji.
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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 wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly 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 kontaktowa¢ 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



