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Dwutygodnik ekonomiczny

27 maja — 9 czerwca 2013

Seria danych makroekonomicznych, ktére poznali  $my w ostatnim tygodniu, nie napawata optymizmem odn osnie
stanu polskiej gospodarki na progu Il kwartatu, pot  wierdzaj ac jednocze snie catkowity brak presji inflacyjnej. Z
ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP wynika, ze ostatnie publikacje skloni g ich zapewne do obni zenia stop
procentowych po raz kolejny na posiedzeniu 5 czerwc a. Komunikat RPP zapewne nie zamknie drogi do kolejny ch
obni zek.

Z drugiej strony, wst epne europejskie indeksy PMI i niemiecki Ifo zanotowa  ty w maju wyra zne odbicie i podobnego
ruchu spodziewamy si e ze strony polskiego PMI. Badania koniunktury GUS réw  niez wykazaly znaczn g popraw e
nastrojow w maju we wszystkich sektorach gospodarki , a takze wzrost optymizmu konsumentéw. Sugeruje to, ze
nadzieje na o zywienie gospodarcze w Il pétroczu mog g jednak okaza € sie uzasadnione.

Najwi ekszy wptyw na zachowanie rynkéw finansowych w ostat nich dniach miaty obawy o to, ze Fed moze jeszcze w
tym roku zdecydowa € sie na ograniczenie skali QE3. Kolejne publikacje danyc  h z USA w najbli zszych tygodniach
beda interpretowane wta snie w tym kontek scie. W strefie euro uwag e przyci agnie m.in. posiedzenie EBC, a tak ze
publikacja przez Komisj e Europejsk g rekomendacji fiskalnych dla poszczegoélnych krajow UE.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA

W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES AT BZwek  WARTOSG
WTOREK (28 maja)

15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller I % m/m 0,9 - 1.2

16:00 us Indeks nastroju konsumentow \Y pkt 70,0 - 68,1

SRODA (29 maja)
10:00 PL PKB I kw. % rl/r 0,5 0,4 0,7
CZWARTEK (30 maja)
PL Dzien wolny
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 341 - 340
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % kw./kw. 2,5 - 0,4
PIATEK (31 maja)

11:00 EZ Wstepny HICP

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \ % rlr - - 11

14:30 us Dochody osobiste \Y, % m/m 0,2 - 0,2

14:30 us Wydatki konsumentéw \% % m/m 0,1 - 0,2

15:55 us Wstepny indeks Michigan \Y, pkt 83,7 - 83,7

PONIEDZIALEK (3 czerwca)

9:00 PL PMI — przemyst \ pkt - 48,6 46,9

9:53 DE PMI — przemyst \Y, pkt 49,0 - 48,1

9:58 EZ PMI — przemyst \Y, pkt 47,8 - 46,7

16:00 us ISM — przemyst Y, pkt - - 50,7
SRODA (5 czerwca)

PL Decyzja RPP - 2,75 3,00

9:53 DE PMI — ustugi \ pkt - - 49,6

9:58 EZ PMI — ustugi \ pkt - - 47,0

14:15 us Raport ADP \ tys. - - 119

CZWARTEK (6 czerwca)

13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50

13:45 EZ Decyzja EBC % - - 0,50
PIATEK (7 czerwca)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. - - 165

14:30 us Stopa bezrobocia \ % - - 7,5

Zrédio: 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
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Wydarzenia nowego tygodnia - PMI wzrosnie, stopy NBP spadng

pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)

-30 35

—— GUS Przemyst —— GUS Budownictwo

—— GUS Handel detaliczny

PMI przemyst (prawa 0$)

= Dane o PKB za | kw. 2013 potwierdzg zapewne stabg
kondycje popytu krajowego (wzrost konsumpciji bliski zera,
spadek inwestycji) i dodatni eksport netto. Wptyw tych
danych na rynek nie powinien by¢ znaczny, o ile nie
nastapi istotna rewizja PKB w wobec ,eksperymentalnego”
szacunku GUS z potowy maja.

= Krajowy PMI pokaze zapewne odbicie w gére w maju i
poprawe perspektyw przemystu. Przemawia za tym nie tylko
wzrost analogicznych indeksow dla Niemiec i strefy euro, ale
tez wyrazna poprawa wskaznikéw koniunktury GUS
(wyréwnany sezonowo indeks prognoz produkcji na plusie
po raz pierwszy od czerwca 2012!).

= Pierwszy tydzieh czerwca bedzie jednak stat pod
znakiem decyzji RPP. Oczekujemy obnizki stép o 25pb, w
reakcji na ostatnie dane sugerujgce brak ozywienia w
gospodarce i brak zagrozen inflacyjnych.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stabo na rynku pracy, bez przetomu w produkcji

Zmiany na rynku pracy

=W kwietniu dynamika wynagrodzen w sektorze
przedsiebiorstw przyspieszyta do 3% r/r z 1,6% r/r miesiac
wczesniej. Odbicie tempa wzrostu ptac wynikato zapewne
gtéwnie z wiekszej liczby dni roboczych.

= Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadio w
kwietniu o 1% r/r. Liczba etatow obnizyta sie o 53 tys. w
poréwnaniu do kwietnia 2012 r. i byt to si6dmy miesigc z
rzedu spadku. Warto zauwazy¢, ze w kwietniu 2012 liczba
etatéw rosta 0 16,7 tys. r/r.

=W kwietniu stopa bezrobocia rejestrowanego spadta do
14,0%. Jest to zmiana sezonowa, ale ten efekt byt stabszy
niz w poprzednich latach, o czym Swiadczy pierwszy od
ponad 10 lat spadek zatrudnienia w budownictwie w
kwietniu. Sytuacja rynku pracy wcigz sie pogarsza i
spodziewamy sie kontynuacji negatywnych tendencji w
najblizszych miesigcach.
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Produkcja bud.-montaz. —— Sprzedaz detaliczna

= Produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu o 2,7% r/r, po
dwoéch miesigcach spadkéw. Jednak liczba dni roboczych
byta wieksza niz rok wczesniej, podczas gdy w dwoch
poprzednich miesigcach byto odwrotnie. Dlatego takie — na
pozér lepsze — dane nie wskazujg na faktyczng poprawe
sytuacji w polskim przemysle.

=W sektorze budowlano-montazowym produkcja spadta o
23,1% r/r, najmocniej od grudnia. Niewykluczone, ze
pewien udziat miaty w tym warunki atmosferyczne -
pierwsze dni miesigca byty jeszcze ,zimowe”. Niemnigj, tak
staby wynik nie napawa optymizmem, jesli chodzi o
prognozy wzrostu inwestycji w Il kwartale.

= Sprzedaz detaliczna obnizyta sie w kwietniu o 0,2% r/r.
Do ostabienia wynikéw sprzedazy przyczynit sie m.in. efekt
wczesniejszej niz przed rokiem Wielkanocy. W niektérych
kategoriach sprzedazy zanotowano jednak poprawe.

Cytat tygodnia - Jest jeszcze przestrzen do luzowania polityki pienieznej

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 24 maja, PAP

Brak presji inflacyjnej i dane o sprzedazy detalicznej powinny wspiera¢
decyzje o obnizce stop w czerwcu. (...) z decyzjg o ewentualnym gtebszym
cieciu nalezy poczeka¢ do lipcowej projekciji.

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 23 maja, TVN CNBC

Kolejna obnizka o 50 pb jest zupelnie uzasadniona (...). Powinniémy szybko
zejs$¢ do 2,0-2,5%, bo jestesmy zdecydowanie spdznieni.

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, 22 maja, PAP

Uwazam, ze jest jeszcze przestrzen do luzowania polityki pienieznej, ale
trzeba to zrobi¢ dosy¢ szybko i potem czekac, ustabilizowa¢ stopy proc.
Jerzy Hausner, cztonek RPP, 20 maja, Reuters

Rada powinna wzigé pod uwage, ze obecne projekcje wskazuja, ze nawet
jesli inflacja wzrodnie (...) to nie bedzie szybkiego doj$cia do celu i to jest
kolejny argument za obnizeniem stép procentowych.

Minutes z majowego posiedzenia RPP pokazaty, ze 10-osobowa Rada jest
mocno podzielona: wiekszo$¢ cztonkéw opowiedziata sie za obnizkg o 25
pb, cze$¢ za 50 pb, niektérzy uwazali, ze na obnizke w maju jeszcze za
wczesnie, a jeszcze inni, ze cykl tagodzenia polityki powinien juz zostaé
zakonczony. Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli RPP wyraznie wskazuja,
ze spora cze$¢ z nich widzi potrzebe dalszego tagodzenia polityki
pienieznej. Zaktadamy, ze w tej grupie jest réwniez Prezes NBP Marek
Belka, co praktycznie przesadza o redukcji stép w czerwcu. Whniosek o
obnizke 50-punktowg zapewne ponownie sie pojawi (Bratkowski), ale nie
wydaje nam sig, aby zdobyt poparcie wiekszosci. W lipcu mozliwa jest
kolejna redukcja stép w podobnej skali, ktéra prawdopodobnie zakonczy
cykl obnizek. Po wakacyjnej przerwie widoczne juz beda sygnaty ozywienia
w gospodarce i odbicia inflacji od dna, ktére powstrzymaja RPP przed
kolejnymi ruchami.
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Rynek walutowy — Zioty pod wptywem impulséw z zagranicy

EURPLN i PMI
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= Miniony tydziehA przyniost wyrazne ostabienie ztotego w
relacji do euro. To efekt pogorszenia nastrojow na
globalnych rynkach w wyniku stabszego odczytu PMI dla
Chin oraz wypowiedzi szefa Fed i publikacji minutes
FOMC, ktére wzbudzity obawy o wczesniejsze
zmniejszenie skali skupu aktywéw i wycofania sie Fed z
ultra-tagodnej polityki. Wyprzedaz krajowego diugu
réwniez przyczynita sie deprecjacji ztotego. W efekcie kurs
EURPLN przetamat opér na 4,20 i chwilowo osiggnat
4,211 (najwyzszy poziom od konca stycznia).

= W relacji do innych walut (CHF, GBP, USD)
obserwowalismy wieksza zmiennos$¢ kurséw. Wprawdzie
Znaczace pogorszenie nastrojow na rynkach
miedzynarodowych dato impuls do wzrostéw, jednak na
zamkniecie tygodnia kursy ksztattowaly sie na nizszych
poziomach niz tydzien wczesniej. W skali tygodnia zioty
najbardziej zyskat w relacji do funta brytyjskiego (1,1%).

= W nadchodzacych dwoch tygodniach zioty pozostanie
pod wptywem czynnikdw zewnetrznych (publikacja danych
z USA, posiedzenie EBC). Publikacja danych o nastrojach
konsumentéw, a nastepnie dane z rynku pracy w USA
beda interpretowane w odniesieniu do ostatnich
wypowiedzi szefa Fed. Wzrost przekonania inwestorow, ze
Fed zdecyduje sie na dos¢ szybkie ograniczenie QE3
moze negatywnie przektadac sie na wycene ryzykownych
aktywow, w tym zlotego. Przetamanie przez kurs EURPLN
poziomu oporu na 4,211 (ostatnie maximum) otworzytoby
droge w kierunku 4,26. Niemniej trend wzrostowy kursu
moga ograniczy¢ dane z krajowej gospodarki (oczekujemy
wzrostu indeksu PMI) i ewentualne sygnaly z RPP
ograniczajace nadzieje na dalsze obnizki stop.

Dane z Niemiec wsparty euro

= Obawy 0 mozliwos$¢ ograniczenia QE3 jeszcze w tym
roku oraz stabe dane z Chin spowodowaly do$¢ znaczace
umocnienie amerykanskiej waluty. Kurs EURUSD spadt do
1,284. Przy tym poziomie nastepowaly korekcyjne wzrosty,
wspierane naptywajacymi nieco lepszymi danymi z
europejskiej gospodarki (m.in. lepsze od oczekiwan
odczyty PMI). Na zamkniecie tygodnia kurs EURUSD
zblizyt sie do 1,30.

= Naptywajace w nadchodzacych dwéch tygodniach dane
beda interpretowane w kontekscie przysztych dziatan Fed.
Na kursie euro do dolara moze zawazy¢ tez wynik
posiedzenia EBC i ewentualne sygnaly nt. mozliwosci
wprowadzenia ujemnej stopy depozytowej i/lub innych
niekonwencjonalnych dziatan. Wyraznie lepsze od
prognoz dane z USA lub sugestie dalszego tagodzenia
polityki pienieznej w strefie euro mogg by¢ impulsem do
ponownych testow wsparcia przez EURUSD. Wazne
poziomy to 1,28 1,30.

Waluty regionu réwnie z pod presj a

= Waluty regionu, podobnie jak i ztoty, tracity na wartosci w
wyniku wzrostu awersji do ryzyka. Tygodniowe maksima
wyniosty ok. 26,2 dla EURCZK oraz ok. 209 dla EURHUF.
Koniec tygodnia przynidst odreagowanie i spadek kursu
EURCZK ponizej 26, a EURHUF ponizej 290.

= W ostatnich tygodniach kurs forinta w relacji do euro
zachowywat sie zdecydowanie lepiej niz pozostatych walut
regionu. Jesli sprawdzg sie nieoficjalne informacje, ze
Komisja Europejska zniesie procedure nadmiernego
deficytu dla Wegier, to réwniez najblizsze dni/tygodnie
moga przynies¢ dalsze umocnienie forinta.
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Rynek stopy procentowej — Dane z USA i decyzja RPP wyznaczg kierunek

3M WIBOR i stopa referencyjna NBP
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= Pomimo sporych wahan na rynku IRS oraz obligacji, FRA
byly relatywnie stabilne blisko pozioméw z konca ubiegtego
tygodnia. Na krzywej do roku najwieksze zmiany nastapity
w notowaniach WIBOR-6w. Dla stawek od 6 do 12 nastgpity
spadki o kolejne 6-7 pb, za to 1-miesieczna, po trwajacej 7
sesji stabilizacji spadta ostatecznie z 3,05% do 3,04% na
koniec tygodnia.

= Od konca sierpnia WIBOR-y od 3 do 12 miesiecy spadty
0 230-245 pb, podczas gdy stopy procentowe NBP o 175
pb. Obecnie réznica miedzy WIBOR 3M, a gtéwna stopag
procentowg NBP wynosi -24 pb. Rynek FRA oczekuje
dalszego spadku 3-miesiecznego WIBOR-u o 50 pb w
ciaggu 6-9 miesiecy. Kolejne spodziewane przez nas
obnizki stop przez RPP (nastepna w skali 25 pb juz
5 czerwca) mogg dalej spycha¢ WIBOR-y w dét, ale skala
ich reakcji moze by¢ juz coraz stabsza.

Znaczne wystromienie krzywych

= Czynniki krajowe oraz zagraniczne miaty znaczny wptyw
na notowania IRS i obligacji. Wyzsze od oczekiwan dane o
kwietniowych ptacach i silne ostabienie 10-letnich Bundéw
(w reakcji na wzrost obaw o ograniczenie QE3 przez Fed w
najblizszym czasie) pchnety 10-letniego IRS mocno w gore,
o prawie 20 pb (do 3,22%, najwyzszego poziomu od potowy
kwietnia). Stawka ta oddalita sie od rekordowego minimum
juz o 35 pb. Na $rodku krzywej i krotkim koncu wzrosty byty
mniejsze, o odpowiednio 12 pb oraz 2 pb (dla 5 lat wzrost
od rekordowego minimum wyniost ok. 25 pb, dla 2 lat tylko
4 pb). Spread 2-10 osiggnat ok. 70 pb, najwiecej od stycznia
2011).

= Jeszcze bardziej dynamiczne zmiany zaszty w minionym
tygodniu na rynku obligacji. Skala wzrostu wyniosta od 4 pb
dla 2 lat (podobnie jak dla IRS tutaj tez potencjat do ruchu
w gore ograniczaty komentarze z RPP), przez 14 pb dla 5
lat, po prawie 20 pb dla 10 lat. Skala ostabienia bytaby
jeszcze wyrazniejsza, gdyby nie zgodne z naszymi
oczekiwaniami (a stabsze od konsensusu) dane o
sprzedazy detalicznej opublikowane na koniec tygodnia.
Dane z USA i decyzja RPP w centrum uwagi

= Czynniki, ktére moga w tym tygodniu mie¢ gtowny wpltyw
na rynek stopy procentowej to szereg danych z USA oraz
decyzja RPP.

= W minionym tygodniu prezes Fed powiedziat, iz program
stymulacji gospodarki moze zosta¢ ograniczony, jezeli na
rynku pracy sytuacja sie wyraznie poprawi. Najblizsze dni
beda bogate w publikacje danych z USA, ktére przyciagng
uwage inwestorow i mogg mie¢ duzy wptyw na notowania
amerykanskich obligacji. Ostatni wykres pokazuje, ze kiedy
rynek pracy USA odradzat sie po gwattownym zatamaniu,
obligacje USA i Niemiec pozostaly silne dzieki dziataniom
Fed-u.

= Jezeli kolejne dane bedg potwierdza¢ stopniowa poprawe
amerykanskiej gospodarki, wtedy wskutek dyskontowania
ograniczenia/zakohczenia QE3 rentownosci obligacji USA
oraz Niemiec moga rosna¢. Korelacja polskich 10-letnich
obligacji i 10-letniej stawki IRS z diugoterminowym dtugiem
Niemiec od poczatku roku wynosi odpowiednio 72% i 75%.
= Dla krétkiego konca krzywej IRS i obligaciji istotny bedzie
wynik posiedzenia RPP. Oczekujemy, podobnie jak rynek,
ciecia 0 25 pb i pozostawienia drzwi otwartych dla dalszych
redukcji. W ciagu najblizszych dwdéch tygodni mozliwe jest
wiec dalsze stromienie krzywych.
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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 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



