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Kalendarz wydarzen i publikacji

A 7Y WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ:ZWBK ey
PONIEDZIALEK (24 lutego)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna | % r/r 4,6 31 5,8

10:00 PL Stopa bezrobocia | % r/r 14,0 14,0 13,4

10:00 DE Indeks Ifo 1] pkt 110,7 - 110,6

11:00 EZ HICP | % r/r 0,7 - 0,8

WTOREK (25 lutego)

8:00 DE PKB 1V kw. % r/r 1,3 - 11

15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Xl % m/m 0,6 - 0,88

16:00 us Indeks nastrojow konsumentow 1] pkt 80,0 - 80,7
SRODA (26 lutego)

16:00 us Sprzedaz nowych doméw | tys. 405 - 414

CZWARTEK (27 lutego)

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku | % m/m -1,0 - -4,2

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 333 - 336
PIATEK (28 lutego)

10:00 PL PKB IV kw. % rlr 2,7 2,7 1,9

10:00 PL Spo zycie indywidualne IV kw. % rir 2,0 1,9 1,0

10:00 PL Naktady na srodki trwate IV kw. % rir 1,2 1,3 0,6

11:00 EZ Wstepny HICP Il % r/r 0,7 - -

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 1] % r/r - - 0,5

14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % kw./kw. 2,5 - 4,1

15:55 us Indeks Michigan 1l pkt 81,2 - 81,2

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw | % m/m 2,7 - -8,7

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia, struktura PKB w IV kw. 2013

% rir Wzrost PKB i jego wybranych komponentow
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PKB

Spozycie indywidualne

Naktady inwestycyjne (prawa 0$)

= Spodziewamy sie spowolnienia wzrostu sprzedazy detalicznej
w poréwnaniu do grudnia, gtéwnie pod wptywem efektu bazy
(przesuniecie doptat dla rolnikéw z grudnia 2012 na styczen
2013). Nasza prognoza jest wyraznie nizsza od konsensusu
rynkowego.

= Naszym zdaniem stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w
styczniu 14,0% i byla nizsza w ujeciu r/r po raz pierwszy od
lutego 2009 r. Dane potwierdzg, ze sytuacja na rynku pracy
wCigz sie poprawia, mimo rozczarowujgcego odczytu z sektora
przedsiebiorstw (szczegoty ponizej).

= Wstepny szacunek PKB za IV kw. 2013 pokazat wzrost 0 2,7%
r/r, znaczaco przyspieszajac w stosunku do wczesniejszych
kwartatdbw roku. Ostateczny odczyt bedzie pewnie bliski tej
wartosci, wazniejsze zatem beda dane o strukturze wzrostu.
Spodziewamy sie potwierdzenia rosnacej roli popytu krajowego
— wzrostu konsumpcji i inwestycji.

Ostatni tydzien w gospodarce - Zatrudnienie rozczarowuje, ale produkcja lepsza od oczekiwan
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= Zatrudnienie w sektorze firm w styczniu rozczarowato
wzrostem o 0,0% r/r. W styczniu przybylo zaledwie 15,1 tys.
miejsc pracy, czyli najmniej od 10 lat. Jednak naszym zdaniem
staby wzrost jest gtéwnie efektem corocznej zmiany préby przez
GUS. Sektor firm obejmuje jednostki zatrudniajace od 10 osob
wzwyz i co roku w styczniu GUS uaktualnia swojg probe,
usuwajac jednostki, ktére podczas poprzedniego roku spadly
ponizej progu 10 =zatrudnionych i dodajac te, ktére go
przekroczyly. Staby odczyt w styczniu moze zatem byé echem
stabej sytuacji na rynku pracy w pierwszej potowie 2013 r. W
zwigzku z tym uwazamy to rozczarowanie za jednorazowe i
spodziewamy sie lepszych danych w kolejnych miesigcach.

=Wzrost ptac wyniést w styczniu 3,4% r/r. Fundusz ptac w
sektorze firm wzrést realnie o 2,7% r/r (wobec 2,3% w grudniu),
zatem realne tempo wzrostu dochodéw ludnosci przyspiesza, co
powinno wspiera¢ wzrost konsumpcji prywatnej w | kw. br.

% rlr
30

Produkcja w przemy $le i budownictwie

20

0 A T T
S e e o
25 2N 2 s 2 N =
R A a— S v 2 = 8 @
20
30
Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo)
Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)

=W styczniu dynamika produkcji sprzedanej przemystu
spowolnita do 4,1% r/r z 6,6% r/r w grudniu. Ten wynik okazat
sie lepszy od oczekiwan, potwierdzajac pozytywne sygnaty
plynace ze wskaznikbw wyprzedzajacych (PMI, indeksy
koniunktury GUS).

= Negatywng niespodziankg okazaty sie natomiast dane o
produkcji budowlano-montazowej, ktéra w styczniu spadia o
3,9% r/r, ksztaltujgc sie znacznie ponizej prognoz rynkowych.

= Inflacja PPl wyniosta w styczniu -0,9% r/r czyli nieznacznie
wiecej niz w grudniu (-1,0% r/r).

= Ogolny obraz rysujacy sie z opublikowanych dotychczas danych
to kontynuacja bezinflacyjnego ozywienia gospodarczego. Dane
te potwierdzajg pozytywne tendencje w gospodarce, co powinno
znalez¢ odzwierciedlenie w nieco wyzszej $ciezce wzrostu
gospodarczego, jaka w marcu przedstawi RPP.

Cytat tygodnia — Czy Rada bedzie przygotowywac rynki na ewentualne zmiany?

Anna Zieli hska-Gtebocka, cztonkini RPP, 19.02, Reuters

Na pewno bedziemy przygotowywa¢ rynki na ewentualne zmiany w
‘forward guidance', Mysle, ze kwiecien bedzie takim miesigcem, w
ktérym Rada moze zdecydowaé co dalej i stopniowo bedzie informowac
inwestorow o swoich zamierzeniach. Skrocenie okresu ‘forward
guidance' (...) by¢ moze bytoby korzystne z punktu widzenia polityki
pienieznej. Natomiast nie zawsze bedzie korzystne, jesli chodzi o
stabilizowanie sytuacji dla inwestoréw.

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 21.02, Reuters

Zaciesnienie polityki pienieznej jest gdzies na horyzoncie,
najprawdopodobniej w Il pot. roku, cho¢ nie jestem wcale pewien, ze to
sie wtedy stanie. Im pdzniej podniesiemy stopy, tym lepiej, to by pomogto
utrzymaé gospodarke na stosunkowo silnej sciezce wzrostowe;.

W zesztym tygodniu dwoje cztonkéw RPP zasugerowato kiedy Rada moze
zasygnalizowa¢, co bedzie sie dzialo z polityka pieniezng po zakonczeniu
forward guidance. Zdaniem Anny Zielinskiej-Glebockiej bedzie to kwiecien,
czyli wtedy, gdy Rada bedzie znata marcowa projekcje inflacji i PKB. Z
kolei Jerzy Hausner sugeruje maj. My watpimy w obydwa terminy — jesli
Rada chce czeka¢ do maja, to moze tez poczeka¢ do czerwca, kiedy
znane bedg dane o PKB w pierwszym kwartale (publikacja 30.05), bardzo
istotne z punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej. Z kolei w lipcu
dostepna bedzie kolejna projekcja, ktéra réwniez dostarczy¢ moze
dodatkowych informacji. Podczas ostatniego posiedzenia prezes Belka
powiedzial, ze Rada ma duzo czasu i nie chce zacheca¢ rynkéw
finansowych do gry na podwyzki lub obnizki stop, zatem nie spodziewamy
sie, by Rada ryzykowata mocne stwierdzenia tuz przed danymi, ktére
potencjalnie moga zmieni¢ obraz sytuaciji.
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Rynek walutowy — Waluty panstw rozwijajacych sie znowu pod presjg
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Staby nastréj na rynkach wschodz  acych ostabia ztotego

=W drugiej potowie lutego, podobnie jak w pierwszym miesigcu
roku, nastroje na rynkach wschodzacych pogorszyly sie dosé
znaczgco. Tak jak w styczniu, presje wywieraty obawy o dalsze
ograniczanie QE3 (po opublikowanych minutes FOMC) oraz o
kondycje chinskiej gospodarki (w tym miesigcu rozczarowaty
tez wstepne PMI dla Niemiec i strefy euro). Czynnikiem, ktéry
w minionym tygodniu dodatkowo przyczynit sie do deprecjacji
walut (nie tylko z naszego regionu), bylo zaostrzenie sie
konfliktu na Ukrainie. W rezultacie, w pierwszej czesci
tygodnia ztoty i inne waluty krajow rozwijajacych sie byty pod
wyrazng presja. Krajowa waluta — podobnie jak przy
poprzedniej fali ostabienia — radzita sobie catkiem dobrze,
plasowata sie w potowie rankingu walut z rynkéw
wschodzgcych, dotyczacego zmian w relacji do euro i dolara.
Kurs EURPLN ustanowit tygodniowe maksimum na 4,185,
podczas gdy USDPLN na prawie 3,06. Mimo stabych danych
z Europy, na koniec tygodnia nastgpito lekkie odreagowanie.
=Pod koniec tygodnia pojawity sie nadzieje na uspokojenie
sytuacji na Ukrainie i wptyw tego czynnika byt widoczny w
notowaniach ziotego. Widzimy szanse na dalsze umocnienie
krajowej waluty, jezeli kolejne dni pokaza, ze jest szansa na
trwalszg stabilizacje za naszg wschodnig granica. Jezeli dane
ze strefy euro pokazg dalszy spadek inflacji, wtedy moze to
by¢ kolejny czynnik wspierajgcy ztotego do euro, ale spadek
EURUSD, jaki moga one wywotaé¢, moze wywiera¢ presje na
wzrost USDPLN.

Niewielkie zmiany EURUSD, uwaga nawa zne dane

= Kurs EURUSD wahat sie w minionym tygodniu w relatywnie
waskim przedziale 1,368-1,377. Tak jak podczas nasilenia sie
awersji do ryzyka na rynkach wschodzacych w drugiej potowie
stycznia, tak i tym razem gtéwna para walutowa pozostata dosé
stabilna. Spory wptyw na notowania miaty w ubiegtym tygodniu
wstepne PMI dla przemystu i minutes FOMC. Indeksy mocno
rozczarowaty, a protokét ze styczniowego posiedzenia Fed
wskazat, ze QE3 nadal bedzie ograniczane w dotychczasowej
skali. Euro znalazto sie pod presjg tych czynnikéw i EURUSD
ustanowit w reakcji na te publikacje tygodniowe minimum.

=W najblizszych dniach, tydzien przed decyzjg EBC, poznamy
istotne dane inflacyjne ze strefy euro — ostateczny odczyt za
styczen i wstepny szacunek za luty. HICP na poziomie 0,7% r/r
sktonit w listopadzie EBC do nieoczekiwanej obnizki stop o 25
pb, stad dane te moga wplyng¢ na oczekiwania rynku
odnosnie ruchu banku centralnego na marcowym
posiedzeniu. W przypadku danych z USA, negatywne odczyty
bedg zapewne uzasadniane sroga zima, dlatego istotny wptyw
na rynek mogg mie¢ raczej tylko ewentualne pozytywne
niespodzianki. Granice przedziatlu wahan z zesztego tygodnia
to wazne poziomy na najblizsze dni.

Decyzja MNB dodatkowo ostabia forinta

=W notowaniach czeskiej korony nie zaszly w zesztym tygodniu
znaczne zmiany, natomiast forint byt pod wptywem czynnikéw
globalnych i krajowych. Dodatkowg presje na wegierskg
walute w pierwszych dniach tygodnia wywierala decyzja
tamtejszego banku centralnego, ktory ponownie zaskoczyt
inwestorow. Na lutowym posiedzeniu stopy zostaty obnizone o
15 pb, a nie o 10 bp, jak oczekiwat rynek. Gtéwna stopa
wynosi obecnie 2,70% i jest na najnizszym poziomie w historii.
W komunikacie podkreslono, ze decyzja o kontynuacji cyklu
luzowania polityki pienieznej bedzie podjeta w marcu po
zapoznaniu sie z nowymi prognozami dla wegierskiej
gospodarki. EURHUF znalazt sie na chwile na niemal 315, ale
dzieki udanej aukcji wegierskich obligacji odrobit potowe strat
z wczeshiejszych dni tygodnia.
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Rynek stopy procentowej — Krajowy diug relatywnie odporny na czynniki zewnetrzne

Stawki rvnku pieni ez i stopa NBP Rynek pieni ezny pozostaje stabilny
43 - awki fyniu pient - gznego 1 stopa = Miniony tydzien nie przyniést zmian stawek WIBOR 1M-12M,
' ktore pozostaty stabilne pomimo nieco lepszych od oczekiwan

40 danych o produkcji przemystowej. Stawki FRA wykazywaty
37 wiekszg wrazliwos¢ na publikowane dane makro. Poczatek
tygodnia przyniést kontynuacje spadkéw zainicjowanych po

34 publikacji CPI i PKB za IV kw. 2013. Ruch w dét zostat jeszcze

3,1 nieco wzmocniony przez stabsze dane z rynku pracy. Dopiero

dane o wyzszym wzroscie produkcji przemystowej za styczen

28 1 spowodowaly lekki wzrost stawek (gtownie na dluzsze

25 terminy). Ostatecznie, FRA9x12 spadt nieco w tygodniowym

rozrachunku, krétsze stawki pozostaty stabilne.

2.2 %gii 5E5SSEETTY ﬁg_g_% % NNNNe2® D E%%E 5 = Oczekiwania inwestoréw co do podwyzek stop procentowych
ceeNEESSSE § seVgog 2 g e ez ex~x nie ulegly wigkszym zmianom. Rynek dyskontuje pierwsza
. f” ) ‘__ o - L podwyzke w perspektywie 9 miesiecy. Oczekiwany przez nas

topa referencyjna WIBOR 3M FRAGX9 FRASXZ stabszy odczyt danych o sprzedazy detalicznej moze w krétkim
Rentowno $ci krajowych benchmarkéw (%) terminie dodac¢ nieco zmiennosci na rynku FRA.

53 1 Odreagowanie na koniec tygodnia
50 - *Po stabilnym otwarciu tygodnia (efekt nieobecnosci
47 - amerykanskich inwestoréw), kolejne dni charakteryzowaty sie
44 zwigkszong zmiennoscig. Mocniejsze od oczekiwan dane z
at krajowego przemystu w pofaczeniu z pogorszeniem nastrojow
’ na globalnych rynkach (efekt m.in. sytuacji na Ukrainie)
38 spowodowaty wzrost rentownosci 10-letniego benchmarku do
35 - ok. 4,56% i 10-letniej stawki IRS do 4,22%. Warto zauwazy¢, ze
32 | wzrosty byly wieksze na krotkim koncu krzywych (rentownosé 2-
29 lethniego benchmarku osiggneta 3,07%, a 2-letniego IRS-a
26 | 3,14%), co spowodowalo nieznaczne ich sptaszczenie. Poprawa
' globalnych nastrojow na koniec tygodnia wptyneta na
S O A A S /A A A S umocnienie krajowego rynku diugu — rentownosci obligacji i
STE 238822 OCNNN==p3pS S0 === £ 3535 . .
cReNE RS E s ge s ST 2Ranes ™S stawki IRS spadty wzdtuz krzywych, w tym rentownos¢ 10-latki

NP — 0L oigacia do 4,44%, a 10-letniego IRS do 4,14%.

=Zmiany w poziomach rentownosci przy pogorszeniu

46 - IRS (%) nastrojéw na rynkach globalnych w minionym tygodniu nie byty

4d - _tak znaczace w poréwnanu_J z kohAcem stycznia (zmiany

a2 | |ntradqy wymos+_y m_aksymalnle_ 5 pb _wobgc Qonaq 10 pb w

’ styczniu). Co wiecej, w naszej ocenie, niektorzy inwestorzy

40 1 wykorzystali wzrost rentownosci do lokalnych maksiméw do

38 1 akumulacji papieréow. To moze sugerowac, ze krajowy diug jest

36 7 wzglednie odporny na wplyw czynnikéw zewnetrznych. Warto

34 zauwazy¢, ze réwniez wptyw wzrostu rentownosci niemieckich

3,2 A obligacji na krajowy rynek byt krétkotrwaly. Niemniej réznica

3,0 - pomiedzy rentownoscig krajowej a niemieckiej 10-latki

2,8 pozostata na poziomie z poprzedniego tygodnia tj. 281 pb,

26 czyli 20 pb ponizej poziomu z konca stycznia, ale 45 pb

o powyzej poziomu z konca 2013 roku.

?gg g g ;‘g é é gggg § §9§§ § E E gg‘%’ é’ é E,E,E‘g‘é g Umiarkowana poda z SPWw marcu
RSO RSELPL RS 10l PL W tym tygodniu nastroje inwestorow pozostang pod wptywem

publikacji krajowych danych. Materializacja naszych prognoz
Rentowno $¢ 10-letnich obligaciji Polski i Niemiec oraz odnosnie dy[](timlkl Sprzedazy, detaliczne] ,Z.a stycz_en moz_e
10-letni IRS dla Polski (%) wygenerowac impuls do spadkéw rentownosci wzdtuz krzywe;.
= Pod koniec tygodnia nastroje inwestorow beda pod wpltywem
publikacji podazy SPW na marcowe aukcje. Wczes$niej
wiceminister finansow Wojciech Kowalczyk podtrzymat, ze w
przysztym miesigcu odbedg sie dwie aukcje: jedna regularna i
jedna zmiany. Na aukcji regularnej oczekujemy umiarkowanej
podazy SPW (w wysokosci ok. 3-5 mld zt). Poziom realizacji
potrzeb pozyczkowych na ten rok (nieco powyzej 60%) daje
mozliwo$¢ dopasowania oferowanych obligacji do warunkéw
rynkowych i oczekiwan inwestoréw, stad tez oczekujemy dosc¢
duzej roznorodnosci oferowanych papierow.
=Wiceminister Kowalczyk oczekuje realizacji potrzeb
pozyczkowych na ok. 80% po kwietniu przy zalozeniu
"konserwatywnej" sprzedazy SPW w marcu i zrolowania
papieréw zapadajacych w kwietniu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



