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Wydarzenia nowego tygodnia — Gospodarka przyspiesza, inflacja wcigz niska

4 MdEUR Dane nt. bilansu ptatniczego L =Grudniowe dane o bilansie ptatniczym pokazg naszym
zdaniem wyrazne przyspieszenie wzrostu eksportu (spdjne z

- 30 szybszym  wzrostem produkgiji przemystowe)), ale

2 1 //\ jednoczesnie pierwszy od marca 2013 deficyt na rachunku

~C

v

- 20 towarow i najwyzszy od stycznia 2013 deficyt obrotéw
\/\/ biezgcych. Deficyty powinny by¢ jednak wyraznie nizsze niz
N /A/W 10 przed rokiem (w wyniku czego relacja niedoboru w obrotach

; biezacych do PKB spadnie najnizej od potowy lat 90.) oraz

R i R R R R mniejsze od mediany prognoz rynkowych, dlatego dane nie

5 EElEe'E Bl elE gL E'E g _ 0 Powinnymocno zaszkodzic ziotemu.
i ’ = Na podstawie wstepnych danych o PKB za caty 2013 r. wiemy
-2 juz, ze IV kw. przyniést wyrazne przyspieszenie wzrostu, jednak
-2 1 L 50 margines bledu w tych szacunkach jest spory, dlatego dane o
wzroscie i jego strukturze w IV kwartale bedg interesujace.
3 vt Spodziewamy sie potwierdzenia rosnacej roli popytu krajowego

Saldo obr.biezacych (lewa 0$) —— Eksport Import — wzrostu konsumpgciji i inwestyciji.

Inflacja i poda 2 pieni adza (% rr) = Prawdopodobnie najwazniejszg publikacjg tygodnia bedg dane

50 r15 o inflacji. Duza rozpietosé prognoz analitykéw (0,7%-1,2%)
45 wskazuje, ze nalezy sie liczy¢ z istotng reakcjg rynku na dane

40 | \/\,\ L 12 GUS. Nasze szacunki wskazuja, ze dynamika CPI pozostata w
35 | ; styczniu bez zmian, na poziomie 0,7% r/r, m.in. za sprawg
20 o niewielkiego jak na ten miesigc wzrostu cen zywnosci,
' ~/ wyraznego spadku cen paliw i nizszych kosztéw energii. To by
25 1 \,\/ jednak oznaczato wzrost inflacji bazowej na poczatku roku.

20 -

= Dane o podazy pienigdza nie bedg miaty, jak zwykle, wptywu
151 na rynek. Warto jednak zwr6ci¢ uwage, czy potwierdzg

10 4 r3 kontynuacje widocznej pod koniec ub.r. tendencji ozywienia
05 - wzrostu kredytow. Ostatnia ankieta NBP nt. sytuacji na rynku
00 B B T S kredytowym wskazuje m.in. na ztagodzenie polityki kredytowej
egS82Ts g aeeaay bankéw w segmencie MSP i oczekiwany istotny wzrost popytu
TESEgFESEFEST ST ES T firm w | kw., m.in. na kredyty inwestycyjne.
——CPI M3 (prawa 0$)

Ostatni tydzien w gospodarce - Mocny poczatek roku w przemysle, stopy bez zmian

o - Wskazniki aktywno sci w przetworstwie przemystowym = Styczniowy odczyt PMI dla polskiego przemystu do$¢ wyraznie

przekroczyt oczekiwania. Po najsilniejszym miesiecznym
wzroscie od dwoéch lat indeks znalazt sie na najwyzszym
60 poziomie od 36 miesiecy — 55,4 pkt. Raport pokazal, ze
przyspieszeniu wzrostu zamowien (réwniez eksportowych)
55 towarzyszy poprawa w produkcji. Te pozytywne tendencje —
utrzymujace sie od kliku miesiecy — zaowocowaly w styczniu
najwyzszym w historii badania (tj. do 1998) tempem przyrostu
5 zatrudnienia. Co ciekawe, subindeks kosztow produkcji nadal
utrzymuje sie na niskim poziomie, najnizszym od 7 miesiecy, co
45 pokazuje, ze na obecnym etapie ozywienia gospodarczego nie
ma zagrozenia ze strony pres;ji inflacyjne;.
40

= Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej pozostawita

222222 gSsaooa2eeteed stopy procentowe bez zmian, referencyjng na poziomie 2,5%.
2o olle>gmgaellea>ggoaedeagsTade > A . . . . . . .

G EET ET B EET ET G EETET B EET TG Posiedzenie nie przyniosto wiele istotnych informacji z punktu
——PMIPL ——PMI strefa euro PMI DE ——ISM USA ——PMI Chiny widzenia oceny perspektyw polityki pieniezne;.

Cytat tygodnia — Mamy jeszcze sporo czasu

Marek Belka, prezes NBP, 05.02, konferencja prasowa RPP Prezes Marek Belka wyraznie dat do zrozumienia podczas konferencji
Mamy sytuacje, o ktérej kazdy prowadzacy polityke pieniezng tylko moze prasowej RPP, ze Rada czuje sig w obecnych uwarunkowaniach
marzy¢ (...) gospodarka przyspiesza a inflacja nie tylko pozostaje pod (przyspieszajacy wzrost i niska inflacja) komfortowo i nie ma zamiaru
kontrola, ale wydaje sie utrzymywa¢ sie na super niskim poziomie. (...) Spieszyc¢ sie z decyzjami dotyczacymi zmian w polityce pienigznej.
Przyspieszenie gospodarki nastepuje z bardzo niskiego poziomu. Luka Najciekawszym spotkaniem RPP w najblizszym czasie bedzie spotkanie
popytowa w dalszym ciagu jest znaczaca i jej zamykanie odbywa¢ sie bedzie marcowe, przede wszystkim ze wzgledu na nowa projekcje inflacji i PKB.
stopniowo.  (...) Tekst komunikatu, ktéry Panstwo otrzymali jest wrecz Jednakze Rada prawdopodobnie nie zasugeruje jeszcze zmiany swojego
demonstracyjnie replikg sformutowan z poprzedniego miesigca. ChcieliSmy podejscia na tym posiedzeniu i poczeka z tym do kolejnej projekcii
wystac¢ silny sygnat dla rynku, ze czujemy, ze mamy sytuacje pod kontrolg i inflacyjnej w lipcu. Woéwczas moze nastgpi¢ zmiana polityki relatywnie
nie ma powodow, zeby zmienia¢ podejscie. (...) Na razie mamy jeszcze sporo diugiego (jak na polskie warunki) forward guidance na polityke
czasu (na decyzje). Chciatbym unikngé sytuacji, w ktérej bedziemy analizowania przez RPP sytuacji ,z posiedzenia na posiedzenie”. Nie
przyzwyczajac¢ rynki do czegos, tzn. do gier na zwyzki albo na znizki. zmieniamy prognozy pierwszej podwyzki stép NBP na jesieni.
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Rynek walutowy — Zioty najmocniej odreagowat w ciggu tygodnia
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Dane z kraju i ze $wiata umacniaj g ztotego

= Ztoty przerwat trwajacy od trzech tygodni deprecjacyjny trend
w stosunku do euro, franka szwajcarskiego i funta. Stabilizacja
nastrojéw na globalnym rynku, znacznie lepszy od prognoz
PMI dla polskiego przemystu na poczatku tygodnia i staby
odczyt z rynku pracy USA na koniec tygodnia wywotaty spadek
EURPLN z 4,26 do 4,17, CHFPLN z 3,49 do 3,40, GBPPLN z
5,20 do 5,01. Do dolara ztoty réwniez zyskat, kurs obnizyt sie
w trakcie tygodnia z 3,16 do ponizej 3,07. W rezultacie, ztoty
byt w minionym tygodniu najmocniejsza walutg z rynkow
rozwijajacych sie wobec euro, dolara, funta i franka.

=W tym tygodniu poznamy istotne dane z kraju, dla ziotego w
szczegolnosci wazny moze by¢ odczyt salda obrotow biezgcych
za styczen oraz wstepny PKB za IV kw. Obie te publikacje maja
potencjat do wsparcia krajowej waluty. Spodziewamy sie
nizszego od konsensusu deficytu na rachunku biezgcym. Fakt,
ze w tej kategorii zanotowano znaczng poprawe w ostatnich
miesigcach, byt jednym z czynnikéw wspierajacych ztotego w
okresach podwyzszonej awersji do ryzyka. Dane o PKB raczej
nie zaskocza, ale potwierdzenie przyspieszenia z 1,9% do
2,8% moze zostaé korzystnie odebrane przez rynek.

Euro zyskuje dzi eki EBC

=W ubiegtym tygodniu najwiekszy wptyw na EURUSD miaty
decyzja i retoryka EBC oraz miesieczne dane z rynku pracy
USA. Kiedy w poprzednim tygodniu opublikowano nizsze od
prognoz dane o wstepnej inflacji w strefie euro, nasility sie
oczekiwania, ze bank centralny moze dalej rozluzni¢ polityke
pieniezng. Tymczasem, EBC utrzymat stopy bez zmian i po
raz kolejny tylko zapowiedziat gotowosci podjecia dalszych
dziatan. Miato to korzystny wplyw na wspdlng walute —
EURUSD dynamicznie wzrést z 1,35 do 1,362. Kolejny impuls,
choc¢ juz nie tak silny, przyszedt ze strony danych z USA. W
styczniu przybyto duzo mniej etatbw niz oczekiwano i
ostatecznie tygodniowy szczyt EURUSD wynidst ok. 1,363.

= Najblizszy tydzien nie bedzie az tak bogaty w odczyty waznych
danych jak ubiegly. Bedziemy natomiast swiadkami wystapien
wielu cztonkéw FOMC, ktorych komentarze moga mie¢ istotny
wplyw na oczekiwania odnosnie tempa redukcji QE3 w dalszej
czesci roku. Wazne poziomy na ten tydzien to 1,351 1,37.
Forint zyskuje dzi eki PMI, w tym tygodniu kolejne dane

= Forint, podobnie jak ztoty, skorzystat z poprawy nastrojow na
globalnym rynku oraz na bardzo silnym wegierskim PMI —
indeks dla przemystu znalazt sie w styczniu najwyzej od marca
2007. W konsekwenciji, kurs EURHUF spadt z 314 — ostatni
raz byt tak wysoko dwa lata temu — do 306.

= Czeski bank centralny utrzymat stopy procentowe bez zmian,
gtéwna na poziomie 0,05%. Jego prezes powiedzial, iz decyzja
o interwencji walutowej byta stuszna i pomogta unikngé deflaciji.
Dodat, ze dolna granica dla EURCZK na poziomie 27,0 zostata
odpowiednio dobrana i ze pozostanie w mocy przynajmniej do
poczatku 2015 (zgodnie z wczesniejszg sugestia). Wydzwiek
wypowiedzi nie miat wptywu na korone, EURCZK poruszat sie
w ubiegtym tygodniu w trendzie bocznym.

=W tym tygodniu poznamy istotne dane, ktére moga wptynaé
na notowania korony i forinta — wstepne PKB za IV kw. jak tez
styczniowg inflacje. Kiedy w trakcie niedawnej fali odwrotu
inwestorow z rynkéw wschodzacych niektére banki centralne
podwyzszaty stopy, prezes wegierskiego banku powiedziat, ze
niski CPl daje przestrzen do dalszego luzowania polityki
pienieznej (w grudniu inflacja wyniosta 0,4% r/r, cel inflacyjny
to 3% r/r), co niekorzystnie wptyneto na forinta. W przypadku
danych z Czech, styczniowa inflacja pozwoli jeszcze lepiej
oceni¢ wplyw interwencji na tempo wzrostu cen. Pozytywne
niespodzianki w danych o PKB powinny wesprze¢ obie waluty,
potencjat do wiekszego ruchu jest w przypadku EURHUF.
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Rynek stopy procentowej — Duzy popyt na obligacje nawet bez OFE

FRA (%)

Zmiany w strukturze inwestoréw na rynku
krajowych obligacji po przekazaniu aktywéw OFE

Pozostali
inwestorzy
0,

S ome

OFE 22%

Firmy ubezpieczeniowe 9%

Krajowe banki
20%

grudzien 2013

*/ szacunki BZ WBK

Potrzeby
pozyczkowe brutto

Pozostali
inwestorzy
8%

Firmy ubezpieczeniowe 12%

Krajowe banki
27%

poczatek lutego 2014*

Finansowanie

132,5 mid PLN, w tym:

Potrzeby
netto

Wykup diugu
zagraniczneg

Wykup diugu
krajowego

*/ szacunki BZ WBK

na dzien 7 lutego 2014*:
Razem: ok. 75 mld zt (ok. 57%)

Zagraniczne

.

Krajowe

Rentowno $ci 10L obligacji polskich i niemieckich oraz

polski 10L IRS (%)

Rynek wycenia podwy zke stdp na jesieni

= Poprawa globalnych nastrojow, ale réwniez umocnienie na
krajowym rynku dtugu, przyniosty nieznaczny spadek stawek
FRA, przy relatywnie stabilnych stawkach WIBOR (wzrost o 1
pb dla 9M i 12M). Lutowa decyzja RPP o pozostawieniu stop
na niezmienionym poziomie i podtrzymanie deklaracji o
stabilnych stopach do potowy roku byto neutralne dla rynku.
Pomimo odreagowania silnych wzrostéw pod koniec stycznia,
stawka FRA9x12 utrzymata sie powyzej 3%. Oznacza to, ze
rynek w petni wycenia podwyzke stop o 25 pb w perspektywie
9 miesiecy, co jest zblizone do naszych oczekiwan.

=Dane inflacyjne mogg by¢ istotne dla sytuacji na rynku
pienieznym w najblizszych dniach. CPl zgodne z naszg
prognoza (a ponizej rynku) moze ponownie nieco ostudzi¢
oczekiwania podwyzek, szczegdlnie gdyby zioty dalej sie
umacniat.

Odreagowanie po znacz acej przecenie na koniec stycznia
=Za nami bardzo ciekawy tydzien na rynku obligacji. Po
pierwsze OFE przekazaly do ZUS aktywa w wysokosci ok.
153,2 mld zt i tym samym struktura inwestorska na krajowym
rynku dlugu ulegta znacznej zmianie. OFE zniknely, jako
aktywny gracz, a udziat zagranicznych inwestoréw wzrést do
ok. 41% (z 34% na koniec grudnia 2013 r.) — patrz wykres
obok.

= Uspokojenie nastrojow na rynkach globalnych skutkowato
odreagowaniem na rynku obligacji i IRS. Dobre wyniki aukcji
krajowego dlugu (szczegOly ponizej) réwniez wsparly
pozytywne nastroje na rynku. W efekcie rentownosci obligaciji i
stawki IRS obnizyly sie odpowiednio o 14-36 pb oraz o 14-27
pb, przy czym najwieksze spadki dotyczyly sektora 5L. W
efekcie tych zmian nastagpito sptaszczenie krzywych — spread
2-10L spadt odpowiednio do 134 pb dla obligacji (z 149 pb na
koniec grudnia) oraz do 104 pb dla IRS (z 115 pb).

= Ministerstwo Finanséw podato, ze w lutym na dwoch
aukcjach regularnych zaoferuje obligacje o tacznej wartosci 4-
9 mld zt. Na pierwszej aukcji (juz bez OFE) w ofercie znalazly
sie relatywnie neutralne dla rynku obligacje, tj. OKO716 i
WZ0119 o wartosci 2-4 mld zt. Zgloszony przez inwestoréw
popyt ponad 2-krotnie przewyzszat podaz, co sklonito MF do
zaoferowania tych papieréw réwniez na aukcji dodatkowej.
Podsumowujac, na rynku uplasowano obligacje OK0716 o
tacznej wartosci 1,4 mld zt z rentownoscig 3,181% (ponizej
rynku wtérnego) oraz WZ0119 o tgcznej wartosci 3,4 mid zt.
Po tej aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg juz
pokryte w ok. 57%. Taka realizacja potrzeb pozyczkowych
daje duzg elastyczno$¢ w dopasowaniu oferty do oczekiwan
inwestorow i sytuacji na rynku.

W tym tygodniu kolejna aukcja i dane inflacyjne

= We wtorek Ministerstwo Finansow poda szczeg6ty dotyczace
czwartkowej aukcji. MF zamierza zaoferowa¢ obligacje o
wartosci 2-5 mld zt, a struktura oferty bedzie uzalezniona ,od
stopnia umocnienia sie rynku obligacji w jego poszczegélnych
segmentach”. Biorgc pod uwage, ze najbardziej umocnit sie
srodek krzywej sadzimy, ze w ofercie moze znalez¢ sie 5-letni
benchmark PS0718, ktérego ptynno$¢ dos¢ istotnie spadia po
umorzeniu aktywéw OFE. Uwzgledniajac efekt ptynnosciowy,
uwazamy, ze w ofercie moga rowniez znalez¢ sie takie
obligacje jak: OKO0715, PS0417, DS1021 czy tez WZ0124.
Pojawienie oferty na dtugim koncu krzywej moze nieco cigzy¢
rynkowi. Sgdzimy, ze aukcja ta moze spotka¢ sie, podobnie jak
poprzednia, z duzym zainteresowaniem inwestorow.

= Publikowane w tym tygodniu dane makro (m.in. CPI) powinny
by¢ wspierajace dla rynku dlugu (nasza prognoza inflacji jest
nieco ponizej konsensusu rynkowego). Niemniej w pierwszej
czesci tygodnia kluczowe bedg nastroje na rynkach globalnych.
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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



