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PONIEDZIALEK (3 lutego)
9:00 PL PMI — przemyst I pkt 54,1 54,1 53,2
9:53 DE PMI — przemyst | pkt 56,3 - 54,3
9:58 EZ PMI — przemyst | pkt 53,9 - 52,7
16:00 us ISM — przemyst | pkt 56,1 - 57,0
WTOREK (4 lutego)
16:00 us Zamowienia przemystowe Xl % m/m -1,5 - 1,8
SRODA (5 lutego)

PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
9:53 DE PMI — ustugi | pkt 53,6 - 53,5
9:58 EZ PMI — ustugi | pkt 51,9 - 51,0
14:15 us Raport ADP | tys. 190 - 238
16:00 us ISM — ustugi | pkt 53,7 - 53,0

CZWARTEK (6lutego)
9:00 cz Produkcja przemystowa Xl % r/r 9,1 - 6,2
11:00 PL Aukcja obligaciji
12:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 0,2 - 2,1
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,25 - 0,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 338 - 348
PIATEK (7 lutego)

8:00 DE Eksport Xl % m/m 0,8 - 0,3
12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,4 - 1,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 185 - 74
14:30 us Stopa bezrobocia | % 6,7 - 6,7
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Wydarzenia nowego tygodnia - Koniunktura coraz lepsza, polityka pieniezna (na razie) bez zmian

pt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)

—— GUS Przemyst GUS Budownictwo

—— GUS Handel detaliczny ———PMI przemyst (prawa 0$)

= Indeks PMI dla polskiego przemystu bedzie istotng wskazéwkag
nt. aktywnosci ekonomicznej w gospodarce na poczatku roku.
Spodziewamy sie, ze po korekcyjnym spadku w grudniu indeks
powrdci do trendu wzrostowego, wspierajgc oczekiwania
dalszego przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Przemawia
za tym kilka argumentow:

=Po pierwsze, wstepne PMI w przetworstwie strefy euro i
Niemiec (a takze niemiecki Ifo) zanotowaty w styczniu mocne
wzrosty, co powinno oznaczaé¢ dalszy szybki naptyw zaméwien
dla polskiego przemystu.

=Po drugie, styczniowe indeksy koniunktury GUS (we
wszystkich branzach) zanotowaty bardzo wyrazng poprawe.

=Po trzecie, ostabienie zlotego jest istotnym statystycznie
czynnikiem sprzyjajacym poprawie nastrojow w przemysle.

Krétkoterminowe stopy procentowe w Polsce (%)
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— Stopa referencyjna NBP —— WIBOR3M FRA 3X6 FRA 9X12

= Ostatnie wydarzenia na rynkach wschodzacych pchnely wiele
bankéw centralnych w kierunku zdecydowanych dziatan
(podwyzki stép w Turcji, Indiach, RPA; interwencje walutowe w
Rumunii, Chorwaciji, Rosji).

= Polska RPP nie ma na razie powodu, aby odejs¢ od forward
guidance, zakladajgcego stabilizacje stop do potowy roku.
Wynik najblizszego posiedzenia bedzie wiec ponownie mato
ekscytujacy, a tres¢ komunikatu raczej nie ulegnie wiekszej
zmianie. Jednak coraz ciekawiej w tym kontekscie zapowiada
sie posiedzenie marcowe, kiedy Rada bedzie juz znata wyniki
nowych projekcji NBP. Poprawiajgce sie perspektywy wzrostu
gospodarczego i stabos¢ waluty zmniejszajg szanse na
przedtuzenie obecnego forward guidance, co dla rynku bytoby
sygnatem rosnacych szans na podwyzki stop procentowych
jeszcze w tym roku.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wzrost PKB przyspiesza rownie szybko jak w 2009 r.

% Udziat sktadowych popytu we wzro  $cie PKB

6 Eksport netto Zmiana zapasow
mmmm Naktady inwestycyjne Spozycie zbiorowe
mmmm Spozycie indywidualne — PKB

= Wzrost gospodarczy w 2013 r. wynidst 1,6%, wobec 1,9% w
2012 r. Szacujemy, ze wzrost PKB w IV kw. 2013 mégt wyniesé
2,8% r/r, czyli byt wyraznie lepszy od oczekiwan.

=Dane wskazujg na szybsze niz zakladalismy ozywienie
gtownych sktadowych popytu krajowego. Spozycie indywidualne
w catym roku zwiekszyto sie o 0,8%, czyli w IV kw. wzrost
konsumpcji wynosit juz blisko 2% r/r. Naktady inwestycyjne
brutto w catym roku 2013 zmniejszyly sie 0 0,4% i wzrosty o ok.
1,3% r/r w ostatnim kwartale. Eksport netto dodat do wzrostu
PKB ok. 1,8 pkt. proc. w catym roku i 1,7 pkt. proc. w IV kw.

= Tempo wychodzenia polskiej gospodarki z dotka jest podobne
do tego z 2009: wtedy wzrost przyspieszyt z 0,4% w | kw. do
3,2% w IV kw. (obecnie z 0,5% do 2,8%). Jednoczesnie jest to
wzrost gospodarczy o coraz solidniejszych podstawach, w
ktorym rosnaca role petni popyt krajowy. Spodziewamy sie
kontynuacji pozytywnych tendencji w kolejnych kwartatach.

Cytat tygodnia — NBP jest gotow podejmowac odpowiednie decyzje

Eugeniusz Gatnar, czionek zarz adu NBP, 29.01, PAP

Na rynku panuje nerwowos$¢, inwestorzy dziatajg pod wptywem emocii,
panuje efekt stadny. Nasze fundamenty sg jednak mocne i z tego
powodu nie ma przestanek, zeby ztoty sie ostabiat. Jak zawsze bacznie
monitorujemy sytuacje. Negatywnym zjawiskiem bytaby nadmierna
zmienno$¢ kursu ziotego. Na razie nie widzimy jednak powodu do
niepokoju. Nalezy podkresli¢, ze nasza sytuacja jest bezpieczna, biorac
pod uwage poziom naszych rezerw walutowych z punktu widzenia relacji
do krotkoterminowego zadtuzenia zagranicznego. [W razie pojawienia
sie nadmiernej zmiennos$ci NBP] jest gotow podejmowaé odpowiednie
decyzje.

Banki centralne w naszym regionie bardzo r6znie zareagowaty na
wyprzedaz walut na rynkach wschodzacych. W Rumunii i Chorwacji
pojawily sie interwencje walutowe, ale np. prezes wegierskiego MNB
nie wykluczyt dalszych obnizek stop (!), przyczyniajac sie do
pogtebienia spadkéw kursu. W Polsce mieli§my na razie do czynienia
z interwencjg werbalng. Wypowiedz przedstawiciela NBP jest jednak
jasng wskazdéwka, ze nalezy sie liczy¢é obecnoscig banku centralnego
na rynku. Na konferencji RPP zapewne pojawig sie pytania na ten
temat. Pamigtajmy, ze w czerwcu 2013 interwencja NBP nastgpita
wkrotce po tym, jak Marek Belka powiedziat na konferencji RPP, ze
ostabienie ztotego nie jest niepokojace.
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Rynek walutowy — Czy nowe dane dadza nieco wytchnienia rynkowi?
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Ztoty staby, ale czynniki fundamentalne s g wspieraj ace
=Za nami kolejny tydzien wyprzedazy walut rynkéw
wschodzacych, w tym ztotego. W trwatej poprawie nastrojéw nie
pomogty dziatania bankéw centralnych z krajow rozwijajacych
sie, ani interwencja stowna NBP. Fed, decydujac sie na dalsza
redukcje programu QE3, podtrzymat stabe nastroje, a w
konsekwencji i presje na waluty rynkéw wschodzacych. Lepsze
od oczekiwan dane o krajowym wzroscie PKB za 2013 nie miaty
przetozenia na notowania ziotego. Natomiast stabsze dane z
Chin, dalsza przecena forinta i rubla oraz wyprzedaz krajowych
obligacji przez zagranicznych inwestoréw, dodaly zmiennosci
rynkowi na koniec tygodnia. W efekcie kurs EURPLN testowat w
ciggu sesji 4,26 (najwyzszy poziom od poczatku wrzesnia
2013), by zakonczy¢ tydzien blizej 4,25.

= Ztoty tracit réwniez w relacji do pozostatych walut. W skali
tygodnia krajowa waluta najbardziej ostabita sie w relacji do
USD (o 1,8%) oraz do CHF (0 1,2%), podczas gdy do EUR i
GBP ostabienie wyniosto 0,8%. Natomiast w skali miesigca
deprecjacja krajowej waluty wyniosta 3,9% wobec dolara,
3,3% wobec funta oraz nieco powyzej 2% wobec euro i franka
szwajcarskiego.

= Ostabienie ziotego w relacji do gtownych walut (z matymi
przerwami obserwowane od poczatku tego roku, cho¢ nasilenie
tej tendencji nastgpito w drugiej potowie stycznia) to efekt
gtownie czynnikéw zewnetrznych. Z punktu widzenia czynnikow
fundamentalnych tak znaczaca przecena krajowej waluty nie
jest uzasadniona. Dlatego tez uspokojenie nastrojow na
globalnych rynkach powinno sprzyja¢ wzmocnieniu ztotego.
Impulsem do odreagowania potencjalnie moga sie okazac
publikacje danych z USA (jesli np. okaza sie stabsze od
prognoz, generujgc oczekiwania tagodniejszej polityki Fed) lub
posiedzenie EBC (jesli zdecyduje sie na obnizke stép, co jednak
nie jest naszym bazowym scenariuszem). Ewentualna
aktywnos¢ NBP na rynku walutowym moze nieco ograniczy¢
zmiennos$¢ ztotego. Istotne poziomy dla EURPLN to 4,21 i 4,25.

Dolar stopniowo ro $nie w sit e

=W minionym tygodniu amerykanska waluta zyskiwata na
wartosci w relacji do gtébwnych walut. Byt to efekt decyzji
FOMC, ktéry zdecydowal sie na dalsza redukcje programu
QE3, ale rowniez relatywnie dobrych danych makro
naptywajacych z amerykanskiej gospodarki. Z drugiej strony
europejska waluta tracita m.in. w wyniku wzrostu oczekiwan na
dalsze luzowanie polityki monetarnej po stabych danych o
podazy pienigdza M3 oraz danych inflacyjnych. W efekcie kurs
EURUSD spadt do prawie 1,35 na koniec tygodnia.

=W tym tygodniu uwaga inwestoréw bedzie skierowana na
dane o aktywnosci gospodarczej w strefie euro oraz na
posiedzenie EBC, a takze na dane z rynku pracy w USA.
Potwierdzenie wstepnych odczytow PMI (ktére pokazaly
wzrost optymizmu producentéw) oraz utrzymanie parametrow
polityki monetarnej bez zmian powinno wspiera¢ wspoing
walute. W efekcie kurs EURUSD mogthy powrdci¢é powyzej
1,36. Koniec tygodnia bedzie pod wptywem danych z USA,
ktére moga mie¢ przetozenie na dalsze dziatania Fed. Wazne
wsparcie znajduje sie na 1,35.

Forint pod presj a, korona do $¢ stabilna

= Wegierski forint nalezat do grupy najbardziej tracacych walut
regionu EM. Byt to efekt wypowiedzi prezesa banku
centralnego, ktory potwierdzit mozliwos¢ kolejnych redukciji
stép ze wzgledu na niskg inflacje. W efekcie EURHUF wzrdst
do prawie 314. Bardziej stabilnie zachowywata sie czeska
korona. Relatywna odpornos¢ na zmiany globalnych nastrojow
mogta wynika¢ m.in. z niskiego zaangazowania zagranicznych
inwestorow na rynku dtugu. Sytuacja na tych walutach nie
ulegnie wiekszym zmianom w tym tygodniu.
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Rynek stopy procentowej

— Wazne dane z USA, pierwsza aukcja obligacji bez OFE
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——Obligacje w posiadaniu zagranicy (mld zt, odwrécona 0$)

WIBOR-y lekko w gor e

= Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy wzrosty o 1 pb w zesztym
tygodniu. Towarzyszyt temu dos$¢ wyrazny ruch w gére stawek
FRA, gtéwnie 6x9 i 9x12 (o0 10 pb i 15 pb). Rynek oczekuje
teraz wzrostu WIBOR3M za 9 miesiecy o 35 pb wobec ok. 10
pb na poczatku roku i ok. 4 pb pod koniec 2013. Inwestorzy
zaczeli wycenia¢, ze w kontekscie dziatan innych bankow
centralnych (podwyzki stép w celu wsparcia walut) i
przyspieszajacej gospodarki szanse na zaciesnienie krajowej
polityki pienieznej przed korcem roku rosna.

=Nie spodziewamy sie, aby RPP zmienita swojg retoryke i
wynik posiedzenia nie powinien wywrze¢ dodatkowej presji na
wzrost WIBOR-u. W najblizszym czasie kluczowe dla rynku
FRA beda nastroje na swiecie.

Znaczny wzrost IRS i ostabienie obligacji

= Wysoka awersja do ryzyka utrzymujgca sie na rynku juz drugi
tydzien wywarta bardzo negatywng presje na polski dtug i IRS.
Poza tym, obligacje tracity w oczekiwaniu na przekazanie przez
OFE obligacji do ZUS (3 lutego). Rentownosci obligacji 2-, 5- i
10-letnich wzrosty o 24-30 pb, a analogiczne IRS o 20-32 pb,
do odpowiednio 3,30%, 4,06% i 4,45% (najwyzej od wrzesnia
w kazdym przypadku).

Wazne dane z USA, pierwsza aukcja bez OFE

=W tym tygodniu poznamy ostateczne PMI dla przemystu strefy
euro i Niemiec za styczeh oraz indeks dla Polski. Analiza
danych historycznych (wykres obok) sugeruje, ze szybsze
tempo ekspansji polskiego przemystu niz niemieckiego zwykle
sprzyjato rozszerzeniu spreadéw miedzy rentownosciami
polskich obligacji i Bundéw. Nasza prognoza wskazuje, ze w
styczniu poglebita sie przewaga niemieckiego indeksu nad
krajowym PMI, co — zgodnie z powyzszg zasadg — powinno
sprzyja¢ zawezeniu spreadu rentownosci. Globalny nastréj na
rynkach jest jednak niekorzystny i rentownosci krajowych
obligacji rosng w wyniku odwrotu inwestoréw z rynkow
wschodzacych. Dodatkowo, ostatnie ruchy niektérych bankow
centralnych (podwyzki stép w celu obrony walut) mogty nasili¢
oczekiwania, iz znaczna deprecjacja ztotego skioni RPP do
wczesniejszego zaciesnienia polityki pieniezne;.

*Wynik najblizszego posiedzenia RPP nie powinien mie¢
jednak kluczowego znaczenia dla rynku obligacji. Zaktadamy,
ze Rada powstrzyma sie od wyraznych deklaracji i wskazéwek
nt. ewentualnych zmian w przysziej polityce pienieznej,
czekajgc na marcowe posiedzenie, na ktérym zapozna sie z
nowymi projekcjami NBP.

= Wieksze znaczenie dla krajowego rynku stopy mogg miec
dane z amerykanskiego rynku pracy, publikowane pod koniec
tygodnia. Jak wskazuje kolejny wykres obok, zapowiedz
ograniczenia QE3 przez Fed (po raz pierwszy wyartykutowana
przez Bernanke w maju ub.r.) zatrzymatla naptyw
zagranicznego kapitatu na polski rynek dtugu, co przetozyto sie
na wzrostowy trend rentownosci. Amerykanski bank centralny
uzaleznia tempo dalszego ograniczania skupu obligacji od
rozwoju sytuacji na rynku pracy i perspektyw inflacji. Dlatego
dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA mogg mie¢ duzy
wptyw na zachowanie inwestoréw. Grudniowe dane byly stabe
(w czesci z powodu srogiej zimy), a jednak nie powstrzymaty
FOMC przed ograniczeniem QE3. Jes$li dane zaskoczg
pozytywnie, wéwczas polski diug moze dalej by¢ pod presja.
=W czwartek odbedzie sie pierwsza aukcja obligacji bez
udziatu OFE. W kontekscie ostatnich dynamicznych zmian na
rynku jej wyniki bedg dobrym miernikiem nastroju panujacego
w stosunku do polskich obligaciji.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



