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Wydarzenia nowego tygodnia - Dane o zatrudnieniu pod wptywem rewizji proby, spowolnienie produkcji

%o rlr Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach = Najciekawszg krajowa publikacjg tego tygodnia bedag dane o
15 r 30 zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw. W styczniu GUS
zawsze uaktualnia swojg prébe firm i spodziewamy sie, ze ten
10 - 20 efekt moze skokowo podbi¢ tempo wzrostu zatrudnienia. Nasza
prognoza jest wyrazne powyzej oczekiwan rynkowych.
5 SL10 Spodziewamy sie takze umiarkowanego wzrostu ptac,

podobnego do tego obserwowanego w zesztym roku.

0 f—rf -0 = Oczekujemy nieznacznego spowolnienia tempa wzrostu
2 i produkcji przemystowej i budowlano-montazowej w styczniu.
5 S L 10 Negatywny wptyw na produkcje miat ujemny efekt dni

roboczych. Z kolei wptyw niskich temperatur w styczniu jest
10 L 20 niejednoznaczny, np. mogly mie¢ negatywny wplyw na
produkcje budowlana, ale pozytywny na produkcje energii.
Dane wcigz jednak bedg mialy pozytywny wydzwiek i beda
—— Zatrudnienie w firmach —— Place w firmach sugerowaly dalszg poprawe aktywnos$ci gospodarcze;.

—— Produkcja przemystowa Prod.budowlana (prawa 0$)

Ostatni tydzien w gospodarce - Gospodarka przyspiesza, a inflacja wcigz niska

Wzrost PKB i sytuacja w bilansie ptatniczym = Deficyt obrotéw biezacych w grudniu 2013 byt mniejszy od
32 -8 oczekiwan i wyniést 843 min €. Dobry wynik to przede

wszystkim efekt przyspieszenia wzrostu eksportu (10,6% r/r).
% 6 W catym roku deficyt obrotéw biezgacych wyniést 1,5% PKB,
16 | 4 najmniej od 1995 r. Ozywienie gospodarcze w strefie euro i
niezbyt szybka aprecjacja krajowej waluty powinny pozwoli¢
8 -2 na utrzymanie dwucyfrowego wzrostu eksportu w tym roku,
. /\ H dzieki czemu utrzyma sie nadwyzka handlowa, a deficyt

g‘ ‘,S‘ ‘B‘ ‘8‘ ' 2 e & 2 ¥ o o obrotéw biezacych bedzie dalej spadat.
8|2 E 2 E E 2 2 2 E E E 2 .2  =Wzrost PKB w IV kw. 2013 wynidst 2,7% r/r i 0,5% kw/kw po
AITH T T H TLH T F S korekcie sezonowej. Wynik byt nieznacznie stabszy niz
16 1 -4 szacowalismy, ale potwierdza, ze proces ozywienia krajowe;
2 | KB (% . prawe of | & gospodarki jest kontynuowany. Bardziej szczeg6towe dane o
J - Saldo obrotow biezacych (% PKB, prawa o) PKB za IV kw. poznamy pod koniec lutego.
32 - ——Eksport (% rfr, lewa 08) -8
——Import (% r/r, lewa 08)
2 Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r) = Stopa inflacji pozostata w styczniu na poziomie 0,7% r/r,
zgodnie z naszg prognoza i ponizej konsensusu rynkowego. W
10 - poréwnaniu z grudniem najbardziej wzrosty ceny zywnosci (o
1,4% m/m) oraz alkoholu i tytoniu (0,8% m/m). Nie wszystkie
8 - sktadowe CPI zostaly podane z pelng szczeg6towoscia,
poniewaz — jak co roku — publikacja styczniowego wskaznika
61 inflacji ma charakter wstepny i zostanie zrewidowana za

4l XA miesiac, po uwzglednieniu zmian wag w koszyku CPI. Bazujac
\’ A\ na tych danych szacujemy wstepnie, ze inflacja bazowa po
2 ‘ wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w styczniu 1,0%

r/r, czyli tyle samo co w grudniu.
= W?zrost podazy pienigdza spowolnit wprawdzie w styczniu do

ceec - oo e o . : ;
5 523332823323 5,_5%_ r_/r, ale dane sugeruja koptynuaqe stopniowego
ozywienia na rynku kredytow, zaréwno dla gospodarstw
4 domowych, jak i przedsiebiorstw, co powinno wspiera¢ dalsze
——CPI CPI bez cen zywnosci i energii Ceny zywnosci —— Transport ozywienie gospodarcze.

Cytat tygodnia — Mamy jeszcze pare miesiecy

Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, 10.02, PAP R6znice opinii wérdéd czlonkéw RPP nt. mozliwosci wydtuzenia forward
Nie jest wykluczone, Ze okreslony przez Rade okres stabilizacji stép guidance wyraznie sg zwigzane z ich przewidywaniami dot. tempa
procentowych co najmniej do konca tego pdtrocza moze sie wydluzyé. ozywienia gospodarczego — Hausner, Bratkowski i Rzonca, ktdrzy

Wyobrazam sobie sytuacje, w ktdrej stopy moga pozostac stabilne przez caty sugerowali w ostatnim okresie brak poparcia dla wydtuzenia deklarowanej
ten rok. Stabilne stopy procentowe sg zjawiskiem pozytywnym w gospodarce. stabilizacji stop, spodziewajg sige stosunkowo szybkiego i mocnego
Andrzej Rzo nAca, czionek RPP, 11.02, Reuters przyspieszenia wzrostu PKB (do ok. 4% r/r juz w Ill kwartale br.) i w efekcie
Nie pojawity si¢ zadne dane, ktore przemawialyby za skroceniem okresu, w relatywnie szybkiego domykania luki popytowej. W tym kontekscie, nowe
ktérym Rada deklaruje, Ze stopy procentowe pozostana niezmienione. Ale w dane dot. aktywnosci gospodarczej i nowe projekcje NBP moga faktycznie
peti podzielam réwniez te oceny, wedle ktérych nie ma najmniejszego Mie¢ istotny wplyw na punkt widzenia Rady Polityki Pienigznej odnosnie
powodu, Zeby dzisiaj wydtuzaé horyzont deklarowanej stabilnosci stép. dalszych dziatan. Podtrzymujemy opinie, ze RPP powstrzyma sig od
Marek Belka, prezes NBP, 14.02, DGP wydtuzania horyzontu obecnego forward guidance i dopiero w lipcu moze

. L . . . .. Wwyrazniej zasugerowa¢ kierunek dalszych zmian w zakresie polityki
g/loa}s?g erslgcviﬁlﬁé’%zsogl?s!ecy, zeby zobaczy¢, jak bedzie wygladata sytuacja pienigznej, a na jesieni dokonac¢ pierwszej podwyzki stép procentowych.
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Rynek walutowy — Zioty silniejszy dzieki danym makro z kraju
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Umocnienie zlotego wspierane lepszymi danymi

= Miniony tydzien przyniést umocnienie krajowej waluty w relacji
do wiekszosci gtéwnych walut. Wsparciem dla ziotego byto
uspokojenie nastrojow na globalnych rynkach, ale przede
wszystkim dobre dane z krajowej gospodarki (nizszy deficyt na
rachunku obrotéw biezacych za grudzien). Lepsze od prognoz
odczyty PKB dla Czech i Wegier za IV kw. 2013 rozbudzity
nadzieje inwestorow, ze z podobng sytuacjg mieliSmy do
czynienia takze w Polsce. Nieco stabsze od prognoz krajowe
dane o PKB chwilowo wstrzymaty umocnienie ziotego, ale w
piatek po potudniu mielismy do czynienia z dalsza aprecjacja.

= Notowania ztotego w relacji do amerykanskiej waluty i funta
brytyjskiego charakteryzowaty sie wiekszg zmiennoscia. O ile
poczatek tygodnia przynidst dos$é istotny wzrost kursu
USDPLN w wyniku spadku EURUSD, to w kolejnych dniach
zlotemu udalo sie odrobi¢ straty i na zamkniecie tygodnia
krajowa waluta zyskata 1,7% wzgledem dolara. W przypadku
kursu GBPPLN odnotowano wzrost powyzej 5,08, co byto
efektem umocnienia funta na rynkach miedzynarodowych. W
skali tygodnia zioty stracit 0,8% wobec funta, podczas gdy
wobec franka szwajcarskiego zyskat 0,2%.

= Zlotemu udato sie odrobi¢ prawie wszystkie straty poniesione w
czasie wzrostu awersji do ryzyka pod koniec stycznia. W tym
tygodniu krajowa waluta bedzie pod wptywem kolejnych publikacii
danych makro z krajowej gospodarki. Nasze oczekiwania co do
wzrostu produkcji sg nizsze od rynkowych prognoz, co moze
lekko negatywnie odbi¢ sie na notowaniach ziotego. Wieksze
znaczenie dla notowan krajowej waluty mogg mie¢ publikacje z
zagranicy, w szczegolnosci wstepne PMI dla Chin i strefy euro
(publikowane w drugiej potowie tygodnia). Stabsze odczyty moga
przyczyni¢ sie do przeceny walut regionu, w tym zlotego. Jednak
do publikacji tych danych sadzimy, ze EURPLN bedzie
pozostawat powyzej wsparcia na 4,14-4,15, opér to 4,18.
Poprawa perspektyw wzrostu wspiera EUR i GBP

=W minionym tygodniu EURUSD wzrést w kierunku 1,37 po
publikacji stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiej
gospodarki. W efekcie wspdlna waluta odrobita wiekszos¢
strat z pierwszej potowy tygodnia. Lepsze od prognoz odczyty
PKB dla strefy euro pchnety EURUSD powyzej 1,37.

= Miniony tydzien przyniost silne umocnienie funta w relacji do
gtéwnych walut (GBPUSD wzrést do 1,6672, a EURGBP
spadt do 0,8176). Byt to efekt publikacji raportu kwartalnego nt
inflacji, w ktorym Bank Anglii dos¢ znaczaco podwyzszyt
prognozy wzrostu gospodarczego. Co wiecej, bank czesciowo
zrezygnowat z  dotychczasowego forward guidance,
wskazujac, ze bedzie patrzyt nie tylko na stope bezrobocia,
ale réwniez na inne wskazniki makroekonomiczne. Na rynku
pojawity sie rozne interpretacje — dla jednych byto to sygnatem
oddalenia, dla innych przyblizenia mozliwych podwyzek stop.

= Naptywajace dane z amerykanskiej gospodarki i strefy euro
beda rozpatrywane pod kontem przyszitych dziatan bankow
centralnych. Strefa oporu dla EURUSD znajduje sie na 1,37-
1,374, ktérej przetamanie otwieratoby droge w kierunku 1,38.

Dane o PKB za IV kw. wsparly nastroje w regionie

= Najwazniejszym wydarzeniem dla walut CEE3 okazaly sie
wstepne odczyty PKB za IV kw. Lepsze od prognoz dane dla
Wegier i Czech daty impuls do umocnienia tamtejszych walut.
Po publikacji tych danych kurs EURHUF spadt do ponizej 308
z 311, a EURCZK do ok. 27,3 z 27,5.

=W tym tygodniu uwaga inwestoréw bedzie skierowana na
posiedzenie banku centralnego Wegier. Kolejna obnizka stop
procentowych moze po raz kolejny wygenerowa¢ impuls
wzrostu EURHUF powyzej 310. W przypadku EURCZK
oczekujemy stabilizacji w okolicach 27,5.
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Rynek stopy procentowej — Produkcja powinna wspiera¢ rynek, uwaga na wstepne PMI

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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WIBOR-y lekko w gor e, FRA dalej wysoko

=W kolejnym tygodniu po posiedzeniu RPP, na ktérym prezes
NBP sugerowat, ze marzec wcale nie musi by¢ przetomowy w
komunikacji z rynkiem ws. ksztattowania sie stép w kolejnych
miesigcach roku, WIBOR-y od 6 do 12 miesiecy wzrosty o 1 pb.
Pozostate stawki w przedziale 1-12 miesiecy nie zmienily sie.

= Co ciekawe, mimo odreagowania na rynku obligacji i IRS (na
srodku i dtugim koncu tych krzywych odnotowano spadki o 25-
28 pb od szczytéw z przetomu stycznia i lutego), FRA 6x9 oraz
9x12 spadly tylko ok. 10 pb od ostatnich szczytéw,
uwzgledniajac wyrazniejszy ruch po pigtkowych dane z kraju.
Niemniej, widzimy jeszcze potencjat do dalszego spadku
dluzszych FRA. W tym tygodniu impulsem mogg okazac sie
dane o produkcji przemystowe;.

Spore wahania IRS i obligacji, czynniki krajowe klucz owe

= Stawki IRS i rentownosci obligacji ze srodka i diugiego konca
krzywych rosty systematycznie od poczatku tygodnia. Trend byt
wspierany przez decyzje Ministerstwa Finanséw o zaoferowaniu
na aukcji 5- oraz 10-letnich benchmarkéw. Poza tym, rynek byt
pod presjg wystapienia nowej prezes Fed, ktéra zapowiedziata
kontynuacje dotychczasowej polityki banku centralnego, takze
czesci dotyczacej dalszego ograniczania QE3. Dopiero dane z
samego konca tygodnia — o nieco nizszych od oczekiwan PKB
za IV kw. i styczniowej inflacji — zatrzymaly wzrosty i pomogty
obligacjom odrobi¢ okoto potowy strat z wczesniejszych dni.
IRS zakonczyly tydzien na poziomach zblizonych od zamkniecia
poprzedniego tygodnia. Krzywa IRS przesuneta sie juz o 20-28
pb w dét od ostatnich szczytow.

= Ministerstwo Finanséw sprzedalo obligacje DS1023 za prawie
1,8 mid zt przy rentownosci 4,54% (blisko poziomu z rynku
wtdrnego) oraz PS0718 za ponad 2,2 mid zt przy rentownosci
3,882% (takze blisko poziomu z rynku wtérnego). taczny popyt
wyniést ponad 8 mld. Z naszych szacunkéw wynika, ze po tej
aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe pokryte sa w prawie
60%. Wyniki mozna oceni¢ jako umiarkowanie pozytywne —
nie osiggnieto wprawdzie gornej granicy planowanej sprzedazy
(5 mid z}), ale Ministerstwo moze sobie na to pozwoli¢, biorac
pod uwage wysoki stopien pokrycia potrzeb pozyczkowych.
Produkcja powinna wspiera € rynek, uwaga na wst epne PMI
= Rozpoczety w maju 2013 trend wzrostowy IRS i rentownosci
obligacji — w reakcji na pierwszg sugestie Bernanke o planach
ograniczenia QE3 — zatrzymat sie w ostatnich tygodniach. Jak
pokazuje wykres, roczna dynamika produkcji przemystowej tez
ustabilizowata sie w ostatnich miesigcach po dos$¢ imponujacym
przyspieszeniu z pierwszej potowy 2013. Spodziewamy sie, ze
styczniowe tempo wzrostu wpisze sie jeszcze w trend boczny.
Nasza prognoza jest nieznacznie ponizej konsensusu, co razem
z pigtkowymi danymi o PKB i CPI moze by¢ kolejnym impulsem
do ruchu w dét IRS i rentownosci obligacji. W dalszej czesci
tego roku spodziewamy sie jednak wyraznego przyspieszenia
dynamiki produkcji przemystowej (nieznacznie ponizej 10% r/r),
co bedzie miato w naszej ocenie wpltyw na wznowienie trendu
wzrostowego IRS i rentownosci obligacii.

= Oprécz danych z Polski, istotny wptyw na krajowy rynek stopy
procentowej mogg mie¢ w tym tygodniu dane z zagranicy, w
szczegolnosci te o wstepnych indeksach PMI dla przemystu
Chin, Niemiec oraz strefy euro za luty. Warto pamietac, ze to
whasnie staby odczyt dla chinskiego przemystu byt jednym z
czynnikéw, ktéry wywotat gwattowne pogorszenie nastroju na
rynkach wschodzacych i spowodowat dynamiczne ostabienie
ztotego, wzrost rentownosci obligacji i stawek IRS pod koniec
stycznia.
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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



