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Kalendarz wydarzen i publikacji

czeW kray WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ:ZWBK oATADR
PONIEDZIALEK (27 stycznia)

10:00 DE Indeks Ifo | pkt 110 - 109,5

16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 458 - 464
WTOREK (28 stycznia)

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m 1,7 - 3,5
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Xl % m/m 0,9 - 1,05
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw | pkt 77,5 - 78,1

SRODA (29 stycznia)
20:00 us Wynik posiedzenia Fed
CZWARTEK (30 stycznia)

2:45 CN PMI — przemyst | pkt 49,6 - 50,5
10:00 PL PKB 2013 % rlr 15 1,5 1,9
14:30 us Pierwszy szacunek PKB IV kw. % kw./kw. 3,2 - 4,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 326
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m 0,2 - 0,2

PIATEK (31 stycznia)
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne | % r/r - - 0,7
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Wydatki konsumentow Xl % m/m 0,2 - 0,5
15:55 us Indeks Michigan | pkt 81,0 - 82,5
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wstepne dane o PKB

% rlr Wozrost PKB i jego wybranych komponentow
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PKB —— Spozycie indywidualne ——— Nakfady inwestycyjne (prawa 08)

=Wstepne dane o PKB za 2013 r. to jedyna, ale za to dos¢
istotna, krajowa publikacja w tym tygodniu. Oczekiwany przez
nas wzrost PKB 0 1,5% w catym roku bedzie oznaczat, ze w
ostatnim kwartale polska gospodarka rozwijata sie w tempie
ok. 2,5% r/r (nieco obnizyli§my ten szacunek po grudniowych,
stabszych od prognoz odczytach produkcji i sprzedazy (patrz
nizej). Wazne bedzie nie tylko tempo, ale tez struktura wzrostu
gospodarczego. Liczymy na umiarkowane przyspieszenie
wzrostu konsumpcji prywatnej i inwestycji w IV kwartale.

=Krajowe dane moga jednak pozostawa¢ w cieniu wydarzen
za granicg. Kolejne dane z USA i strefy euro, ale w
szczegOlnosci wynik posiedzenia Fed, moga wplyngé¢ na
nastroje inwestoréw i ich nastawienie wobec rynkéw
wschodzacych.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dane o produkcji i sprzedazy detalicznej ponizej oczekiwan

% rir Wozrost produkcji i sprzeda  zy detalicznej
30

Produkcja przemystowa Produkcja budowlana

— Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

= Wzrost produkcji w przemysle wyniost w grudniu 6,6% r/r, a w
budownictwie 5,8% r/r. Z kolei sprzedaz detaliczna urosta o
5,8% r/r. Wszystkie trzy odczyty dotyczace rynku produktéw
byly ponizej oczekiwan, co nieco zmniejszytlo optymizm
dotyczacy wzrostu PKB pod koniec roku.

= Dane o sprzedazy detalicznej, cho¢ nieco ponizej prognoz, to
jednak potwierdzajg dalsze stopniowe ozywienie popytu
konsumpcyjnego, ktéremu sprzyja nieco szybsza od oczekiwan
poprawa sytuacji na rynku pracy (szczegdly nizej). Uwage
zwraca przede wszystkim duzy wzrost obrotéw w sprzedazy
pojazdéw mechanicznych (28,8% r/r — prawie dwukrotnie
wyzsza dynamika niz miesigc wczesniej). Jednoczesnie,
pozytywnie zaskoczyty dane o sprzedazy mebli i sprzetu
RTV/AGD (10,6% r/r wobec 2,0% r/r w listopadzie), prasy i
ksiazek (5,2% r/r wobec 1,8% w listopadzie) i pozostatej
sprzedazy (4,3% r/r wobec -1,4%).

Tendencje na rynku pracy

Zatrudnienie % r/r Ptace w przeds. % r/r Stopa bezrobocia % (prawa 0$)

*W grudniu 2013 r. $rednie zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto o 0,3% r/r a ptace 0 2,7% r/r. Z kolei
stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta stabiej od
oczekiwan, do 13,4%.

=Dane pokazaly dalszg poprawe sytuacji na rynku pracy,
wspierang przez poprawiajacy sie wzrost gospodarczy.
Spodziewamy sie, ze w 2014 r. zarébwno wzrost ptac jak i
zatrudnienia przyspieszy, co bedzie wspierato konsumpcje
prywatna.

=Dynamika PPl wyniosta -0,9% r/r w grudniu i nadal nie
wskazuje na wzrost presji cenowej na producentow.

= Stabsze dane z rynku produktéw skionity nas do obnizenia
naszych oczekiwan co do wzrostu PKB w IV kw. 2013 r. do
2,5% r/r. Niemnigj, nie zmienia to istotnie oczekiwanej sciezki
ozywienia gospodarczego w kolejnych kwartatach

Cytat tygodnia — Po co sobie wigzac¢ rece?

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 23.01, PAP

W dalszym ciggu uwazam, ze najbardziej prawdopodobny termin, jesli chodzi o
podwyzke stop, to IV kw. tego roku. Jednoczesnie zdecydowanie zaznaczam -
bilans ryzyk jest taki, ze to moze by¢ wczesniej niz pdzniej. (...) Wydtuzanie tego
okresu (forward guidance) o jeden kwartat duzo nie daje. Po co sobie wigza¢ rece?
Adam Glapi aski, cztonek RPP, 21.01, Reuters

Ja osobiscie opowiadam sie za stabilizacjg stép do konca tego roku. Moim
zdaniem, jezeli przyspieszenie bedzie nastgpowato stopniowo, to dobrym
momentem do podwyzki stép bedzie poczatek 2015 roku. (...) W potowie roku
zaczniemy dyskusje, co dalej ze stopami. Pomocna bedzie lipcowa projekcja.
Elzbieta Chojna-Duch, czlonek RPP, 23.01, Reuters

Nie spieszytabym sie z podwyzkami z uwagi na dysparytet stép procentowych.
Z deklarowaniem przedtuzenia forward guidance poczekatabym do marca

W RPP, ktéra w ostatnich miesigcach byta zaskakujaco zgodna co do
stabilizacji stop procentowych do potowy 2014 r., wyrazniej zaczynajq sie
zaznacza¢ roznice pogladéw nt. dalszych dziatan. Andrzej Bratkowski,
ktory najwczesniej i najodwazniej chciat obniza¢ stopy, kiedy gospodarka
wchodzita w spowolnienie, teraz nalezy do tych, ktérzy najwczesniej
sygnalizuja mozliwo$¢ podwyzek. Mamy wrazenie, ze jego opinia nie
bedzie tym razem réwnie odosobniona, jak w poprzednim cyklu — podobny
poglad mogq podziela¢ czionkowie Rady, przewidujacy dos¢ szybkie
domkniecie luki popytowej (m.in. Jerzy Hausner). Marcowe posiedzenie
RPP moze by¢ dobrym testem nastrojow w RPP — jesli forward guidance
nie zostanie przedtuzone przynajmniej o kwartat, bedzie to zapowiedz
nadchodzacych podwyzek stép. Ostabienie ztotego pod presjg wyprzedazy
na rynkach wschodzacych przybliza nas do scenariusza podwyzek.
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Rynek walutowy — Rynki wschodzace pod presjg

Zioty na tle walut pa nstw rozwijaj acych si ¢ (27.12.2013 = 100) Wy@zna deprec'JaCJa zlgtego . 3
107 ~ = Miniony tydzien byt wyjatkowo niekorzystny dla walut z rynkéw

106 - rozwijajacych sie, w tym takze dla ztotego. Inwestorzy obawiajg

105 sie, ze dalsze ograniczanie QE3 przez FOMC bedzie wywiera¢

negatywnag presje na kraje, ktére sg mocno zalezne od naptywu
104 + kapitatu z zagranicy. Dodatkowo, po ostatnich stabych
103 - publikacjach z Chin (wstepny styczniowy PMI dla przemystu
0 ponizej 50 pkt) oraz wyjatkowo dobrych z Europy (silne wzrosty

PMI dla Niemiec jak i strefy euro) wzmocnity sie obawy, iz
101 - / tempo odbicia gospodarczego rynkéw wschodzacych nie
100 - bedzie wystarczajgco wysokie, by zrekompensowaé ryzyko

inwestycji w tych krajach. Wedtug MFW, w tym roku przewaga

® . L L L L L L L L L L L L . wzrostu PKB grupy panstw rozwijajacych sie nad rozwinigtymi
S e o ¥ 6 @ & & 2 e » g « = bedzienanizsza od 2001.

——EURPLN ——USDPLN USDZAR ——EURRON = Powyzsze czynniki sprawity, ze turecka lira kilkukrotnie bita w

—USDRUB —EURHUF EURCZK tym tygodniu rekord stabosci do dolara, USDRUB znalazt sie na

CHEPLN i USDPLN najwy2§zym po;iomie pd marca 2009, EURHUF pr;ekroczy}

361 1 r 339 na chwile 306 (i byt najwyzej od marca 2013), natomiast kurs

358 - 3,36 EURPLN zakonczyt tydzien blisko 4,20, wczes$niej osiagajac
355 383 4,22. Dodatkowa presje na forinta wywierata glebsza od
gig 223 oczekiwan obnizka stp (0 15 pb do 2,85%, oczekiwano ciecia
24 | ey o 10 pb) oraz retoryka MNB, ktéry widzi przestrzen do
343 | L 301 dalszego luzowania polityki pienieznej. Na krajowag walute
3:40 i I 3:18 pewien negatywny wpltyw mialy zapewne dane z Polski, ktére
337 | L 345 wbrew naszym oczekiwaniom, rozczarowaty.

334 1 r 3,12 = Spodziewamy sie, podobnie jak rynek, ze w srode wieczorem
331 3,09 FOMC zdecyduje o dalszym ograniczeniu skali QE3, o kolejne
328 - - 3,06 10 mid $. Wynik posiedzenia zgodny z oczekiwaniami nie
325 303 powinien wiec istotnie wplynaé na zlotego oraz inne waluty z

322 rynkoéw rozwijajacych sie. Wazniejsze bedg sugestie o tym, w
jakim tempie wsparcie dla amerykanskiej gospodarki moze by¢
ograniczane w kolejnych miesigcach. Poza tym, w dalszym
ciggu istotne beda czynniki specyficzne dla kazdej waluty — na
e EURUSD i PMI dla niemieckiego przemystu forincie nadal moze cigzy¢ perspektywa dalszego ciecia stop,

r 64 na tureckiej lirze niestabilna scena polityczna, a na rublu stabe
1,46 - 62 dane z rosyjskiej gospodarki. W takich okolicznosciach, nawet
143 - - 60 ziotemu moze byé trudno o wyrazniejsze odreagowanie.
1,40 - 22 = Poziom 4,22 to wazny op6r dla EURPLN (wsparcie to 4,18), a
137 L 5 dla kursu USDPLN istotny jest ok. 3,08 (wsparcie to 3,02).
134 - L 50 Dang z Eurolandu wspieraj qwspéln qwalute.
131 - L 50 = Najwiekszy wpltyw na notowania EURUSD mialy w zeszlym
' - 48 tygodniu wstepne dane o styczniowych PMI dla przemystu. W
128 7 - 46 przypadku Niemiec oraz strefy euro indeksy wzrosty juz czwarty
1,25 1 - 44 miesiac z rzedu i to w skali najwiekszej od odpowiednio roku i

122 4+—TT T+ 42 od lipca 2013. Co wazne, po rozczarowaniu z grudnia poprawe
TTo ooy zanotowat PMI dla Francji. Dane korzystnie wptynety na euro,
sgeifegEggetiegegrgetey spadly bowiem obawy, ze EBC bedzie zmuszony dalej luzowaé

——EURUSD ——DE PMI przemyst polityke pieniezng. W rezultacie, na koniec tygodnia kurs wahat
sie blisko 1,368 wobec 1,353 na koniec poprzedniego.

30 - EURHUF 1 EURCZK - 78 = Obecnie kurs jest blisko poziomu, jaki byt na rynku chwile po

ogtoszeniu przez FOMC w grudniu zmniejszenia QE3 o 10 mid

307 - - 27,5 . K . . -

$. Decyzja ta nie byta powszechnie oczekiwana, chociaz rynek
304 | - 272 w pewnym stopniu liczyt sie z tym, iz taka decyzja moze zosta¢
- 26,9 podjeta. Ankieta Bloomberga wskazuje, ze ograniczenia QE3

301 1 | %656 o kolejne 10 mld $ na styczniowym posiedzeniu spodziewa sie

298 - ' zdecydowana wiekszos¢ analitykow. Wyglada wiec na to, ze o

205 | 263 reakcji inwestoréw przesadzi retoryka FOMC, w szczeg6Inosci

L 26,0 ustosunkowanie sie do bardzo stabego grudniowego przyrostu

292 - L 257 zatrudnienia poza rolnictwem i tempa dalszego zmniejszania

skali pienieznej skali stymulacji gospodarki USA (po raz

289 - L 954 . . . ? o

k pierwszy posiedzeniu Fed bedzie przewodniczy¢ Janet
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Rynek stopy procentowej — Rentownosci pod wptywem awersji do ryzyka
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Warto $¢€ zadtu zenia w poszczegélnych obligacjach
po przekazaniu aktywéw OFE do ZUS
(w mld zt; dane w oparciu o strukture OFE na 31.12.2013)

.
a .‘: ot 3 ¢ %% 0 &

* *
. = Sa

m W201
©
&
g
N
2.
o
ES
2
3
=

Struktura nabywcoéw obligacji 10-letniej
denominowanej w USD wg podmiotéw

Banki centralne i
fundusze zarzadzajace
Srodkami publicznymi
8%
Banki
9%

Fundusze zarzadzajace

aktywami
73%

Rynek pieni ezny bez wi ekszych zmian

= Sytuacja na rynku pienieznym nie ulegta wiekszym zmianom.
Stawki WIBOR pozostawaly wzglednie stabilne, podobnie jak i
FRA na terminy do 6 miesiecy.

= Stawki FRA na dluzsze terminy (poczynajac od 9 miesiecy)
stopniowo rosng. Ro6znica pomiedzy FRA9x12 i WIBOR3M
wzrosta do 19 pb (najwyzszego poziomu od potowy
pazdziernika), byé moze pod wplywem nieco jastrzebich
wypowiedzi Hausnera i Bratkowskiego z RPP. Sadzimy, ze
trend ten bedzie kontynuowany w najblizszych tygodniach.
Publikacja danych o PKB za 2013 r. moze wygenerowac impuls
przyspieszajacy ten trend.

Przecena na koniec tygodnia mimo dobrej aukcji

= Miniony tydzien przyniést nieznaczny wzrost rentownosci i
stawek IRS. Inwestorzy negatywnie zareagowali na informacje o
podazy na aukcji obligacji DS1023, co znalazto odzwierciedlenie
we wzroscie rentownosci tego instrumentu. Dobre wyniki aukcji
w potgaczeniu z umocnieniem na rynkach bazowych stabilizowaty
jednak sytuacje na krajowym rynku diugu. Koniec tygodnia
przyniést przecene obligacji i IRS (giownie na srodku i diugim
koncu krzywych), co byto efektem ostabienia ztotego.

*W tym tygodniu uwaga inwestorow skoncentruje sie na
rynkach globalnych, w szczegélnosci na posiedzeniu Fed.
Oczekuje sie, ze FOMC bedzie kontynuowat stopniowe
ograniczanie QE i na styczniowym posiedzeniu ogtosi dalszg
redukcje tego programu (w umiarkowanym tempie). Taka
decyzja nie powinna wywrze¢ negatywnego wplywu na rynki
bazowe, ktére w ostatnich dniach do$é mocno zyskaty na fali
rosnacej globalnej awersji do ryzyka. Niemniej, rentownosci
krajowego dlugu bedg zalezaly od zmian globalnej awersji do
ryzyka (a ta moze by¢ wrazliwa na informacje z ,wrazliwych”
gospodarek rynkéw wschodzacych). Dane o PKB i zblizajacy sig
termin przekazania aktywow OFE do ZUS (3 lutego) moga
dodawac nieco zmiennosci rynkowi.

=W tym tygodniu Ministerstwo Finanséw poda podaz SPW na
lutowe aukcje - wg kwartalnego planu emisji resort finansow
zatozyt 2 aukcje regularne. Mozna oczekiwaé zréznicowanej
oferty, w ktérej znajdg sie te obligacje, ktérych plynnosé
znaczaco spadanie po przekazaniu aktywéw funduszy
emerytalnych do ZUS, w tym m.in. PS0718.

Wysoki popyt na polski dlug utrzymuje si e

= Czwartkowa aukcja obligacji okazata sie wielkim sukcesem.
taczny popyt wyniést 18,4 mid zt, w tym najwiekszym
zainteresowaniem cieszyly sie WZ0119 (ok. 59 mid zb) i
DS1023 (ok. 5,3 mld zt). W efekcie uplasowano obligacje o
tacznej wartosci 12,13 mlid zt (powyzej gornej granicy oferty na
10 mid z), w tym najwiecej sprzedano DS1023 (4,1 mid z}) z
rentownoscig 4,348%. Wartos¢ sprzedazy nowej 2-latki OK0716
wyniosta ok. 3,4 mid zt (przy popycie 4,1 mld z}), a rentownos$¢
3,087%. Wg wiceministra finanséw byta to najwyzsza w historii
sprzedaz obligacji.

=Z opublikowanych przez Ministerstwo Finanséw danych
wynika, ze popyt na obligacje denominowane w USD
(uplasowane 16 stycznia) wyniost ok. 6,5 mld $. Gtownymi
nabywcami byli inwestorzy z USA (52%). Co wiecej, ok. 73%
emisji nabyly podmioty zarzadzajace aktywami, a 8% banki
centralne i fundusze zarzadzajace srodkami publicznymi.

=Po styczniu resort finanséw sfinansowat ponad 50%
tegorocznych potrzeb pozyczkowych brutto (wg nas ok. 54%).
Realizacja na tym poziomie uprawdopodabnia osiggniecie planu
realizacji potrzeb pozyczkowych w wysokosci 60% na koniec |
kw., zwiekszajgc tym samym szanse na peing realizacje potrzeb
do konca lipca.
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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



