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s krag WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOZ:ZWBK ey
PONIEDZIALEK (20 stycznia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % r/r 3,2 2,7 3,1
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % r/r 0,3 0,3 0,1
WTOREK (21 stycznia)
11:00 DE Indeks ZEW | pkt 35,0 - 32,4
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rir 10,5 11,6 2,9
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % r/r 14,4 20,2 -2,9
14:00 PL PPI Xl % rir -1,1 -1,0 -1,5
14:00 HU Decyzja banku centralnego | % 2,9 - 3,0
SRODA (22 stycznia)
Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (23 stycznia)
2:45 CN Wstepny PMI — przemyst | pkt 50,5 - 50,5
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst | pkt 54,6 - 54,3
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst | pkt 53,0 - 52,7
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 300 - 326
16:00 us Sprzedaz domow Xl min 4,95 - 4,9
PIATEK (24 stycznia)
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego Xl % rir 13,6 13,5 13,2
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % r/r 6,8 7,3 3,8
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Wydarzenia nowego tygodnia — Mocne dane na zakonczenie roku

% rlr Wzrost produkcji i sprzeda  zy detalicznej
35

30

25 +— Produkcja przemystowa Produkcja budowlana

—— Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

=Dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej w
grudniu powinny pokaza¢ duzo wyzsze wzrosty niz w
poprzednich miesigcach. Bedzie temu sprzyja¢ kilka
pozytywnych efektéw: oprécz ogdlnego ozywienia w tych
sektorach, réwniez efekt dni roboczych (1 dzien wiecej niz
przed rokiem), efekt bazy (na grudzien 2012 przypadt dotek
koniunktury w przemysle) oraz efekt pogodowy (grudzien 2013
r. byt bardzo tagodny, grudziehn 2012 r. relatywnie mrozny).

= Optymistyczne prognozy produkcji budowlanej wspiera m.in.
informacja o wysokiej produkcji i sprzedazy cementu w
grudniu. Z kolei dane SAMAR o grudniowej produkcji
samochoddéw byly sporym rozczarowaniem (-13,4% r/r, mimo
bardzo niskiej bazy z grudnia 2012), co stanowi czynnik ryzyka
dla naszej prognozy powyzej konsensusu. Niemniej, wcigz
wierzymy, ze odczyt produkcji przemystowej bedzie dos¢
wysoki.

Tendencje na rynku pracy
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= Danym o sprzedazy detalicznej — oprécz poprawy sytuacji na
rynku pracy i nastrojow konsumentéw — rowniez bedzie
sprzyjat efekt dos¢ niskiej bazy. W grudniu 2012 popyt ze
strony gospodarstw domowych rolnikéw byt obnizony przez
fakt opdznienia terminu wyptat doptat bezposrednich. Dlatego
w tym przypadku réwniez spodziewamy sie mocnego odczytu.

= Dane o produkcji i sprzedazy pozwolg zweryfikowaé szacunki
PKB za IV kw. 2013. Obecnie oceniamy, ze wzrost wyniost
2,6% rir.

=Jesli chodzi o dane z rynku pracy, spodziewamy sie
umiarkowanego wzrostu ptac oraz dalszego przyspieszenia
rocznej dynamiki zatrudnienia (chociaz w poréwnaniu z
listopadem liczba etatéw w grudniu spadnie pod wplywem
efektow sezonowych). Stopa bezrobocia prawdopodobnie
zanotowala lekki sezonowy wzrost.

Ostatni tydzien w gospodarce - Lekki wzrost inflacji, deficyt w obrotach biezgcych

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)

-4
—CPI CPI bez cen zywnosci i energii Ceny zywno$ci —— Transport

= Inflacja CPI lekko wzrosta w grudniu do 0,7% r/r. W ciggu
miesigca ceny wzrosty o 0,1% m/m, najbardziej w przypadku
zywnosci (0,7% m/m) i paliw (0,4% m/m). Ceny w pozostatych
kategoriach pozostaly stabilne lub lekko spadaty. Przetozyto
sie to na spadek inflacji bazowej po wytaczeniu zywnosci i
energii do 1,0% r/r z 1,1% r/r w listopadzie. Dane o inflacji
pokazujg, ze stopniowe ozywienie popytu konsumpcyjnego,
ktére obserwujemy od potowy roku, jest jeszcze zdecydowanie
za stabe, aby sktania¢ sprzedawcow do podwyzek cen.

= Deficyt obrotow biezacych w listopadzie rozszerzyt sie do
984 min € z 213 min € w pazdzierniku. Wzrost deficytu,
wynikajacy gtownie z efektow sezonowych, byt nizszy od
oczekiwan, gtdwnie pod wplywem niskiego importu. 12-
miesieczny deficyt obrotdw biezacych na koniec listopada
obnizyt sie do 1,7% PKB i spodziewamy sie, ze tendencja
spadkowa bedzie kontynuowana w kolejnych miesigcach.

Cytat tygodnia — Domykanie ujemnej luki popytowej moze skioni¢ Rade do zaostrzenia polityki pienieznej

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 17.01, raport IRS PARP

Dlugos¢ okresu utrzymywania obecnego poziomu stép bedzie zapewne
zalezna od dynamiki wzrostu gospodarczego. Jesli bedzie on wyraznie
wyzszy i znacznie przekroczy poziom produktu potencjalnego (obecnie
szacowany na poziomie 2,6 proc.), to stosunkowo szybko ujawni sie
tendencja domykania sie ujemnej luki popytowej. A to moze sktoni¢ Rade
do zaostrzenia polityki pienieznej

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 17.01, Reuters

W calym 2014 roku wzrost PKB bedzie powyzej trzech procent, a w
trzecim kwartale tego roku osiggnie cztery procent. (...) Nie widze
powoddw, zeby w tym roku inflacja nie utrzymywata sie na niskim
poziomie zatozonym w projekcjach NBP.

Wg naszych szacunkéw wzrost PKB na poziomie 2,6%, ktory wg
Hausnera odpowiada produktowi potencjalnemu, polska gospodarka
osiggneta juz w IV kw. 2013. Kolejne kwartaly przyniosg dalsze
przyspieszenie, a zatem stopniowe domykanie luki popytowej. Nawet
jesli w Il kw. wzrost PKB nie siggnie jeszcze 4%, sktonno$¢ Rady do
podwyzki stép bedzie sie w takich warunkach zwieksza¢, oczywiscie
przy zatozeniu, ze inflacja bedzie stopniowo zmierza¢ w kierunku celu.
Obecny poziom stopy referencyjnej ustalono przy niemal zerowej
inflacji i niemal zerowym wzroscie gospodarczym. Przy wzroscie PKB
powyzej 3% (i w trendzie w gére) i CPIl prawdopodobnie powyzej 2%,
utrzymanie stép bytoby efektywnie tagodzeniem polityki pienieznej.
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Rynek walutowy - Czy lepsze dane makro umocnig ztotego?

EURPLN i polska produkcja przemystowa
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Ztoty pod presj g czynnikdw zewn etrznych

=Poczatek minionego tygodnia byt dosé obiecujacy dla
notowan krajowej waluty. Ztoty kontynuowat umocnienie w
relacjii do gtownych walut, pod wplywem pozytywnych
nastrojow po stabszych od oczekiwan danych z rynku pracy w
USA. W efekcie EURPLN na chwile spadt do 4,138. Kolejne
dni przyniosty wzrost kursu (do 4,17) w wyniku pogorszenia
nastrojéw na rynkach globalnych (spadek kursu EURUSD), ale
rowniez stabszych nastrojéw w regionie. Koniec tygodnia
przyniést nieznaczne odreagowanie, cho¢ bylo one
krétkoterminowe.

= Duzg zmienno$é obserwowano réwniez dla notowan ztotego
w relacji do pozostatych walut. Niemniej w skali tygodnia kursy
pozostaly ponizej pozioméw z zamkniecia tydzien wczes$niej.
Natomiast w poréwnaniu do poczatku tygodnia zioty
najbardziej stracit do dolara i funta (ok. 0,5%).

= Zachowanie kursu ztotego w ostatnich dniach pokazuje, ze
istotny wplyw na notowania majg dane z USA, ktére majg
poOzniej przetozenie na oczekiwania co do dalszych dziatan
Fed odnosnie QE3. Krajowe dane raczej pozostajg w cieniu
(brak reakcji na dane o bilansie ptatniczym). W tym tygodniu
kolejny pakiet danych krajowych (w tym produkcja
przemystowa, sprzedaz detaliczna), ktére moga wptynaé na
notowania ziotego. Oczekiwane przez nas przyspieszenie
dynamiki produkcji i sprzedazy detalicznej powinno wspiera¢
ztotego. Warto wspomnie¢, ze kurs EURPLN znajduje sie w
trendzie spadkowym, zapoczatkowanym w  ostatnich
miesigcach ubiegtego roku. Wsparcie i opér dla EURPLN
znajdujg sie na poziomach odpowiednio 4,14 i 4,18.

Euro stabnie wobec dolara

=W minionym tygodniu kurs EURUSD wahat sie w relatywnie
waskim przedziale 1,355-1,370, w zaleznosci od danych
makro naptywajacych z USA i strefy euro. Dodatkowo
wypowiedzi czionkbw FOMC i EBC dodawaty zmiennosci
kursowi. Naplywajace dane z amerykanskiej gospodarki
dawaly mieszane sygnaly, co powodowato oscylowanie
EURUSD wokoét 1,36. Dane o produkcji przemystowej w USA
okazaly sie zgodne z oczekiwaniami, nie mniej EURUSD nieco

spadt, co dato impuls do ostabienia walut rynkéw
wschodzacych.
=Pierwsze tygodnie stycznia pokazaly, ze EURUSD

konsoliduje sie w waskim przedziale, czekajac na impuls, ktéry
wyznaczytby kierunek dla notowan. Przyjecie budzetu USA na
2014 r. oddala ryzyko kolejnego paralizu rzadu, a w zwigzku z
tym cata uwaga inwestorow skoncentruje sie na dziataniach
bankéw centralnych i naptywajgce dane bedg interpretowane
w tym kontekscie wraz ze zblizaniem sie styczniowego
posiedzenia FOMC (28-29.01). Silne wsparcie znajduje sie na
1,355 (tegoroczne minimum).

Forint pod presj a posiedzenia banku W egier

=Waluty regionu (gtéwnie wegierski forint), podobnie jak i
zloty, tracity na wartosci w relacji do gtéwnych walut. Jednym z
czynnikbw ostabienia forinta mogly by¢ dane inflacyjne
(grudniowa inflacja wyniosta 0,4% r/r, najnizej od 43 lat), ktore
wzmocnity oczekiwania na kolejne redukcje stép. Jednak
odreagowanie na tamtejszych rynkach przyszio nieco
wczesniej, niz na ztotym. Niemniej, w skali tygodnia forint i
korona ostabity sie srednio o0 0,4% w relacji do euro.

=W tym tygodniu uwaga inwestoréw skierowana bedzie na
bank centralny Wegier. Po publikacji danych inflacyjnych
umocnity sie oczekiwania na kolejng redukcje stop, cho¢
nalezy raczej oczekiwac¢ mniejszej skali obnizki niz w ostatnich
miesigcach 2013 (najprawdopodobniej o 10 pb). Gitebsza
redukcja stop mogtaby przyczyni¢ sie do ostabienia forinta i
negatywnie przetozy¢ sie na notowania korony i ztotego.



- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

Rynek stopy procentowej — Aukcja obligacji i dane z Europy w centrum uwagi

250 - Roczna zmiana WIBOR (w pb) i inflacja 55 NiSk?. inflacja pgrahicza WZ.I’OSty V\_/IBOR'OW
' = Ubiegly tydzien nie przyniost zmian stawek WIBOR od 1 do
200 50 12 miesiecy, najdiuzsza z nich utrzymuje sie na poziomie
150 45 2,75% od ostatniej dekady wrzesnia, przez 78 sesji. Widac,
100 40 ze retoryka RPP skutecznie ogranicza wzrost tych stawek,
swoj wptyw ma tez wcigz niska inflacja w Polsce (co dobrze
50 35 przedstawia wykres obok). Niewielkie zmiany zaszly w

0 30 ostatnich dniach na rynku FRA.
-50 25 =W tym tygodniu opublikowane zostang dane o grudniowej
-100 20 produkcji przemystowej. Analogiczny do pierwszego wykres
150 15 z produkcja pokazuje, ze postepujace odbicie gospodarcze
’ powinno wspiera¢ wzrost WIBOR-6w. Naszym zdaniem, w
-200 10 obecnej sytuacji istotniejsza jest jednak retoryka RPP oraz
-250 05 niskie tempo wzrostu cen. Dlatego do$¢ wysoki oczekiwany
300 L 00 odczyt produkcji grudniowej nie musi mie¢ istotnego wptywu
6M WIBOR ——3M WIBOR ——CPI (% r/r, prawa 0$) na stawki rynku pienieznego.

Krzywe IRS i obligacyjna bardziej ptaskie

=W przypadku IRS i rentownosci obligacji ponownie krotki
koniec obu krzywych byt catkiem stabilny na poziomie
odpowiednio ok. 3,0% i nieco powyzej 2,90%. Stabe dane z
rynku pracy USA opublikowane na koniec poprzedniego
tygodnia wcigz dzialaty bardzo korzystnie na srodek i diugi
koniec  polskich  krzywych. Po calkiem wyraznym
wystromieniu, w ostatnich dniach nastgpita korekta tego
ruchu — spready 2-10 spadty z ok. 125 pb do 115 pb dla IRS
oraz ze 150 pb do 140 pb dla obligacji. Krajowy rynek nie
reagowal na polskie dane, duzo wiekszy wplyw mialy
notowania Bunddw, gdzie takze miato miejsce umocnienie.
Obroty w kraju byty niewielkie.

Aukcja obligacji i dane z Europy wyznacz g kierunek

= Spodziewamy sie, ze publikowane w tym tygodniu dane z

250 Roczna zmiana WIBOR (w pb) i produkcja przemystowa

-300 (S
6MWIBOR ——3MWIBOR ——Produkcja przemystowa (% r/r, prawa o$) kraju bedg mialy umiarkowanie jastrzebi wydzwiek. Nasza
prognoza sprzedazy detalicznej jest powyzej konsensusu,
2-10 spread .. . . . L
180 podobnie jak produkcji przemystowej (chociaz tutaj widzimy

ryzyko w dot) i produkcji w budownictwie. Po tygodniu
koncentracji na danych z USA oraz zmianach nastawienia
140 odnosnie dalszych loséw QE3, w trakcie najblizszych dni
120 uwaga inwestoréw przeniesie sie na Stary Kontynent, gdzie
opublikowane bedg m.in. wstepne styczniowe PMI dla
przemystu. Dane za grudzien zostaty dos$¢ negatywnie
8 zinterpretowane przez rynek wobec wcigz wyraznych
60 dywergencji w tempach wzrostu (staby wynik Francji).

=W czwartek Ministerstwo Finanséw przeprowadzi aukcje
obligacji, na ktorej zaoferuje — w zaleznosci od sytuacji na

2 J\.hV\ rynku — diug z koszyka OKO0716 (nowa obligacja 2-letnia),
0 M“h‘!ﬁ*" —— WZ0119 i inne ,stare” obligacje benchmarkowe. Wynikom
2 f PRshatobe § }EyﬁZ TN SIIT é RN oY aukcji bedzie sprzyja¢ naptyw na rynek ok. 15 mid zt z
BT 5% 2g2ENT»s8 " 5G=E2EN-»387 55 wykupu OK0114 (13,7 mid z) i ptatnosci odsetkowych od
—2100bligacje. ——2-101RS serii WZ (ok. 1,6 mld zt). Wydaje sie, ze prawdziwym testem
IRS (%) dla nastrojéow rynkowych bytoby zaoferowanie nowej
46 1 dwulatki. Nie wykluczamy, ze w reakcji na wyrazne zblizenie
44 sie rentownosci obligacji 10-letniej niemal do grudniowego
42 - dotka (4,28% wobec 4,35%), resort moze zdecydowac sie na
40 - oferte z diugiego konca. Taka zmiana mogtaby wywrze¢
38 - presje na ten sektor krzywej. W grudniu MF zdecydowalo sie
36 | na sprzedaz starego benchmarku (PS0416), ale aukcja nie
34 - byta udana. Mimo wysokiego kuponu (5%), uplanowano dtug
32 - warty tylko 2 mid zt. Takie dziatania resortu ukierunkowane
30 | sg na poprawe ptynnosci starych obligacji, ktére zostang w
28 | czesci przeniesione z OFE do ZUS. Dane MF pokazujg, ze
2'6 | na koniec listopada OFE posiadaly 19% calej emisji PS0416.
’ Wiekszy udziat mialy fundusze w innych seriach (40% w
24 PSS 55 SSSTTYULLOOONNNNLL 3822 PS0418, 28% udzialu w PS1016, 27% w PS0417 -
sl r g esn 2N egacn Ragor najwiekszy kupon, 4,75%, w przypadku dwéch ostatnich),
_Hl;{s 2v PL RS5YPL  ——IRS 10Y PL ktore tym razem Ministerstwo moze zaoferowac.
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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 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



