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Trudno wyré znié jedno wydarzenie minionego tygodnia, ktore miato d ecyduj acy wptyw na globalny rynek. Udane
emisje dtugu przez Hiszpani e i Wiochy przeplataty si e z obnizeniem prognoz wzrostu PKB m.in. dla strefy euro prz ez
Bank Swiatowy oraz danymi wskazuj acymi, Ze niemiecki PKB skurczyt si e w IV kw. 2012. W obliczu zmieniaj acych si e
nastrojow na $wiecie, na krajowym rynku notowania przebiegaly w t rendzie bocznym. EURPLN wahat si e w pobli zu
4,13, a rentowno $ci obligacji oscylowaly blisko poziomoéw osi agnietych po ostabieniu z pocz atku roku. Dopiero
piatkowa publikacja serii stabych danych z krajowej go spodarki uruchomita wyra zna korekte na rynku walutowym
(EURPLN ostabit si e o ok. 5 groszy do 4,16). Rynek obligacji zdyskonto  wat stabe odczyty przed ich publikacj a.

Miniony tydzie n przyniést seri e wypowiedzi czionkéw RPP, sugeruj acych, ze Rada nie zrobi przerwy w cyklu i
zdecyduje si e na kolejn g obnizke stop procentowych na nadchodz acym posiedzeniu. Jest to zgodne z naszym
bazowym scenariuszem, zakladaj acym obni zke o 25 pb w lutym. Warto wspomnie €, ze przed lutowym posiedzeniem
RPP bedzie znafa ju z wstepne szacunki PKB za 2012 r.

Publikacje indeksow aktywno $ci ekonomicznej w strefie euro oraz Niemczech przyc iagna zapewne najwi eksza
uwag e inwestorow w tym tygodniu. W ostatnich miesi acach PMI oraz Ifo ustabilizowaty si e, co swiadczy od tym, ze
tempo pogarszania si e koniunktury ostabto, na co zwrocono uwag e w ostatnim komunikacie EBC. Je zeli indeksy
ponownie wzrosn 3 (czego rynek oczekuje), to woéwczas rozbudzi to zap  ewne nadzieje inwestorow na to, ze kolejne
miesi ace tez beda staty pod znakiem poprawy sytuacji. Powinno to sprz yjaé ryzykownym aktywom. Spotkania
Eurogrupy oraz ECOFIN b ed3a za to okazj g dla europejskich politykow do wypowiedzenia si e na temat perspektyw dla
gospodarki strefy euro i szans na zako nczenie kryzysu zadiu zeniowego. Po bardzo licznych publikacjach danych
krajowych w minionym tygodniu, najbli  zsze dni b eda pod tym wzgl edem znacznie ubo zsze. Wydaje nam si e jednak,
ze ostatnie publikacje danych powinny wci 3z wptywa € na notowania krajowych aktywow. W centrum uwagi zn ajdzie
sie réwnie z aukcja nowej serii 2-latki OK0715 oraz 5-latki PS041 8. Sytuacja ptynno sciowa (wykup OK0113 i ptatno $ci
odsetek od serii WZ) oraz oczekiwania na lutow g redukcj e stop powinny wspiera € aukcj e, na ktorej spodziewamy si e
solidnego popytu. Potencjat do spadku EURPLN poni  zej 4,13 wydaje nam si e w nhajbli zszych dniach ograniczony.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS - PROGNOZA OSTATNIA
T KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK B7WEK  WARTOSC

PONIEDZIALEK (21 stycznia )
Spotkanie Eurogrupy

us Dzien wolny
WTOREK (22 stycznia )
12:00 DE Indeks ZEW | pkt 12,0 - 6,9
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl min 5,08 - 5,04

SRODA (23 stycznia )
Spotkanie ECOFIN

11:00 PL Aukcja obligacji OK0715/PS0418

16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw pkt -26,0 - -26,6
CZWARTEK (24 stycznia )

2:45 CN Wstepny PMI — przemyst | pkt - - 51,5

9:28 DE Wstepny PMI — przemyst | pkt 46,8 - 46,0

9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst | pkt 46,5 - 46,1

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 350 - 335

16:00 us Wskaznik wyprzedzajacy Xl % m/m 0,3 - -0,2

PIATEK (25 stycznia )

11:00 DE Indeks Ifo | pkt 103,0 - 102,4

10:30 GB Wstepny PKB IV kw. % rlr 0,2 - 0,0

16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 385 - 377

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl

Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Sulewski  Analityk 22 586 8342
Agnieszka Decewicz Starszy Ekonomista 22 586 8341 Marcin Luzi aski  Analityk 22 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - Tendencje spadkowe dominujg
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Zatamanie produkcji

= Tak jak oczekiwali$my, dane o produkcji przemystowej
za grudzien pokazaty dwucyfrowy spadek o ponad 10% r/r.
Co wiecej, wynik znacznie gorszy od prognoz zanotowata
produkcja budowlano-montazowa (ok. -25% r/r). Dane bytly
co prawda pod wpltywem mniejszej liczby dni roboczych (o
dwa mniej niz przed rokiem), jednak tempo wzrostu
produkcji po korekcie réwniez pokazato mocne spadki. W
sumie, w catym IV kwartale wzrosty produkcji w obu
sektorach byly stabsze niz w poprzednim, potwierdzajac
naszag prognoze dalszego hamowania tempa wzrostu
gospodarczego.

... dalsze ostabienie na rynku pracy

= Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w grudniu
0o 0,5% r/r, nieco mocniej niz oczekiwano. W ujeciu
miesiecznym liczba zatrudnionych zmniejszyta sie o 23 tys. i
byt to najmocniejszy spadek od marca 2009 r. Od stycznia
zatrudnienie w sektorze firm spadio tacznie o 77 tys., zatem
caly rok 2012 byt dla rynku pracy jednym z najstabszych w
ciggu kilku ostatnich lat. Naszym zdaniem, popyt na prace
bedzie wcigz spadat w najblizszych miesigcach.

= Wzrost przecietnych wynagrodzen wyniést w grudniu
2,4% rlr i byt nieco powyzej prognoz. Realny wzrost
funduszu ptac byt jednak nadal ponizej zera, co wspiera
prognoze stabego wzrostu konsumpcji prywatnej w
ostatnim kwartale 2012.

... i szybki spadek inflacji

= Inflacja CPI spadta w grudniu do 2,4% r/r i po raz
pierwszy od sierpnia 2010 znalazila sie ponizej oficjalnego
celu NBP. Mimo sporego wzrostu cen zywnosci, w
pozostatych kategoriach nie wida¢ sladu presji inflacyjnej,
czego odzwierciedleniem byt kolejny mocny spadek inflacji
bazowej po wylgczeniu cen zywnosci i paliw do 1,4% r/r.
Spadly tez pozostate trzy miary inflacji bazowej (obecnie
juz zaden ze wskaznikéw nie przekracza poziomu celu
inflacyjnego). Dynamika PPI spadta do -1,1% r/r, znacznie
mocniej od oczekiwan. Dane pokazujg stabos¢ presiji
inflacyjnej po stronie kosztowej w sektorze przedsiebiorstw.
Bilans handlowy znowu na minusie

= W listopadzie nastgpit mocny wzrost deficytu obrotéw
biezacych (-1,5 mld €, prawie dwukrotnie wiecej niz w
pazdzierniku), do czego przyczynito sie m.in. pogorszenie
salda obrotow towarowych. Fakt, ze po dwdch miesigcach
nadwyzki handlowej zanotowano ponownie dos¢ znaczny
deficyt (-394 min €) wynikat z glebszego od prognoz
ostabienia eksportu i wyzszego od przewidywan importu.
Nalezy sie spodziewac, ze dane za grudzien, kiedy liczba
dni roboczych byta o dwa mniejsza niz rok wczesniej, a
produkcja przemystowa zanotowata bardzo gteboki spadek,
pokazg znacznie obnizong warto$¢ handlu zagranicznego.

Cytat tygodnia — Przerwy w lutym nie bedzie

Adam Glapi nski, cztonek RPP, PAP, 14.01

Czas obnizek dobiegt konca w styczniu lub dobiegnie konca w lutym.
Przestrzen do obnizek stop konczy sie na 4,0%, moze 3,75%. (Grudniowe
dane) beda przesadzajace, jesli chodzi o ewentualng obnizke (w lutym).
Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, Reuters, 14.01,1 5.01

Odpowiedni przedziat stdp znajduje sie miedzy 3,0% a 3,5% (...)
Jednorazowe ciecie stdp gtebsze niz 25 pb bytoby wybiciem sie z obecnego
cyklu obnizek stop i mogtoby by¢ sygnatem niezrozumiatym.

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, Reuters, 15.01, 18.01

Kolejne kroki nie powinny by¢ dokonywane w wiekszych ruchach niz 25 pb.
Jaka$ przerwa pewnie bedzie, ale ja nie sadze, zeby to byla przerwa lutowa.
Jerzy Hausner, cztonek RPP, Reuters, 18.01

Rada nie wyklucza kolejnych obnizek stép. Czy to sie moze sta¢ juz w
lutym, tego Rada takze nie wykluczyta i ja pod tymi sformutowaniami moge
sie podpisac.

W ostatnim komunikacie po posiedzeniu RPP zdecydowata sie ztagodzi¢
zdanie dotyczace zapowiedzi dalszych cigé, co miato zasugerowacé
mozliwo$¢ przerwy lub rychlego zakonczenia cyklu. Jednocze$nie,
czlonkowie uzaleznili swoja decyzje w lutym od danych za grudzien. Jak juz
wiemy byly one zdecydowanie gofebie i naszym zdaniem skionig cztonkéw
RPP do obnizenia stép procentowych na najblizszym posiedzeniu. Swoje
poparcie dla takiego ruchu zasugerowali nawet A.Glapinski i J.Hausner —
dotychczas raczej mniej chetni obnizkom. Trudno spodziewa¢ sie ruchéw
gtebszych niz 25 pb gdyz nawet wedtug gotebich cztonkéw Rady bytoby to
niezrozumiate wybicie z cyklu. Uwazamy, ze w marcu Rada obetnie stopy
jeszcze raz, po zapoznaniu sie z nowa projekcja NBP. Prawdopodobienstwo
takiego ruchu jest jednakze nieco mniejsze niz w lutym — swoje poparcie
moze wycofa¢ np. Glapinski, ktéry widzi zblizajacy sie koniec obnizek. Z
drugiej strony, dzieki znacznemu spadkowi inflacji (ponizej 2% juz w | kw.)
inni  czlonkowie moga wesprze¢ kontynuacje cyklu obnizek (np.
Kazmierczak).
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Rynek walutowy — Zioty stabszy pod wptywem krajowych danych

EURPLN i PMI dla przemystu strefy euro
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Po kiepskich danych EURPLN najwy zej od listopada

= EURPLN pozostawat od poczatku tygodnia w przedziale
4,10-4,13. Warto zauwazy¢, iz zioty nie umacniat sie
nawet w okresach powrotu dobrego nastroju na rynek.
Sugerowac to moze, ze w wyniku wypowiedzi z rzagdu oraz
NBP o szkodliwosci dalszej aprecjacji ziotego dla
gospodarki oraz z powodu mozliwych kolejnych obnizek
stop potencjat do umocnienia krajowej waluty jest
ograniczony.

= W wyniku stéw prezesa EBC o tym, ze sytuacja na rynku
znormalizowata sie w ostatnich tygodniach, euro zaczeto
sie umacnia¢ nie tylko do dolara, ale takze do
postrzeganego jako ,bezpieczna przystan” franka
szwajcarskiego. Dzieki temu pozytywnemu komentarzowi
ze strony Draghiego, w kolejnych dniach kurs EURCHF
osiggnat poziom ponad 1,255, co jest nhajwyzszym
poziomem od maja 2011. Dzieki temu, za franka placito sie
przez chwile ok. 3,26 zt, najmniej od lipca 2011.

= Na koniec tygodnia EURPLN przebit strefe oporu 4,13-
4,14 w reakcji na publikacje gorszych od konsensusu
danych o produkcji przemystowej i wyzszego od prognoz
deficytu na rachunku obrotow biezacych. Kurs wzrést
powyzej 4,16 i osiagnal najwyzszy poziom od drugiej
potowy listopada.

= Przebicie strefy oporu na 4,14-4,13 nie oznacza jeszcze,
ze na rynku EURPLN przestanie panowa¢ trend boczny.
Po danych o produkcji kurs zblizyt sie bowiem do
kolejnego oporu na 4,16-4,18 i nadal pozostaje ponizej
maksimum z przetomu sierpnia i wrzesnia (prawie 4,22).
Fakt, ze kurs EURUSD nie pokonat 1,34 i w kolejnych
dniach moze sie zblizy¢ do 1,326 sprawia — razem ze
wzrostem oczekiwan na obnizki stop przez RPP po
danych o krajowej produkcji — ze potencjat do spadku
kursu EURPLN ponizej 4,13 jest w najblizszych dniach
ograniczony.

EURUSD stabilny na wysokim poziomie

= Na samym poczatku minionego tygodnia kurs EURUSD
kontynuowat dynamiczne wzrosty zainicjowane w trakcie
konferencji prasowej po posiedzeniu EBC. W
konsekwencji, kurs przekroczyt chwilowo 1,34 i osiagnat
najwyzszy poziom od marca 2012. W kolejnych dniach
wahat sie w przedziale 1,326-1,34.

= W tym tygodniu najwiekszy wptyw na notowania bedzie
prawdopodobnie miata ocena perspektyw dla europejskiej
gospodarki. Dotychczasowe kwartalne wyniki firm z USA
byly lepsze od oczekiwan i jesli indeksy koniunktury takze
pozytywnie zaskocza, wtedy optymizm moze zagosci¢ na
rynku na dtuzej.

= Przedzial wahan dla kursu EURUSD na najblizsze dni to
1,326-1,34. Dane z Europy moga przesadzi¢ o tym czy po
raz kolejny podejmie od prébe przebicia 1,34 (i otwarcia
sobie drogi do 1,35) czy bedzie bronit sie przed spadkiem
do 1,30.

Stabilizacja notowa n forinta i korony

= Forint oraz czeska korona lekko odreagowaty po catkiem
silnej deprecjacji obserwowanej od poczatku tego roku. Na
korzys¢ wegierskiej waluty dziataly komentarze z
tamtejszego rzadu wskazujgce, ze forint powinien sie
umocni¢ do 275-285 za euro wobec 292 obecnie na rynku.
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Dane z gospodarki realnej wsparty rynek pieni  ezny...

= W oczekiwaniu na publikacje danych makro (inflacja,
produkcja, dane z rynku pracy) stawki WIBOR 3M i 6M
pozostaly stabilne na poziomie z konca ubiegtego
tygodnia. Spadek o 1 pb w skali tygodnia odnotowano w
przypadku pozostatych tenoréw (1M, 9M i rok).

= Poczatek tygodnia przyniést natomiast nieznaczny
wzrost stawek FRA. Spadek inflacji CPI do 2,4% r/r byt juz
wczesniej dyskontowany, wiec wplyw tych danych byt
neutralny. Dopiero publikacja miar inflacji bazowej (ktora,
po ostatnich wypowiedziach czionkéw RPP, zyskata na
znaczeniu) wsparta rynek FRA (stawki spadly o 3-6 pb).
Kolejnym impulsem do spadku stawek byly stabe dane o
produkcji (spadek o 10,6% r/r).

= Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujg, ze buduje
sie w Radzie wiekszo$¢ na lutowg obnizke stop
procentowych (0 25 pb), co jest zgodne z naszym
scenariuszem. Jest to czesciowo wycenione przez rynek,
dlatego tez spodziewamy sie kontynuacji stopniowego
spadku stawek WIBOR w nadchodzacych tygodniach.

... oraz rynek diugu. Aukcja wydarzeniem tygodnia

= Dane inflacyjne, podobnie jak na rynku krotkiej stopy, nie
miaty przelozenia na zachowania inwestoréw na rynku
obligacji i IRS. Publikacja miar inflacji bazowej nieco tylko
wsparta krétki koniec krzywych. Tendencja spadkowa
rentownosci wzmocnita sie jeszcze dzieh przed pigtkowa
publikacjg danych z gospodarki realnej (produkcja, ptace i
zatrudnienie), a spadki wyniosty 3-6 pb dla rentownosci
obligacji oraz 3-4 pb dla stawek IRS. W dniu publikacji
danych rynek kontynuowat umocnienie (rentownosci
obnizyly sie o kolejne 3-8 pb), dyskontujac stabe dane. Na
koniec tygodnia mieliSmy do czynienia z pewng realizacjg
zyskow. Niewatpliwie wsparciem dla rynku byly
wypowiedzi cztonkéw RPP, ktére wyraznie wskazujg, ze
Rada po raz kolejny obnizy stopy w lutym, co bytoby
zgodne z naszg prognoza.

= Po serii kluczowych publikacji danych, kalendarz na ten
tydzien jest bardzo ,ubogi”. Istotny dla inwestorow moze
by¢ opis dyskusji RPP na styczniowym posiedzeniu. Ich
uwaga w szczegolnosci skoncentruje sie na informacjach
o gtosowaniach. Nie wykluczamy, ze podobnie jak i w
poprzednich miesigcach, byly w styczniu gtosowane
bardziej znaczace zmiany stop.

= Wczeséniej (Sroda) odbedzie sie aukcja obligacji, na
ktorej zostang zaoferowane: nowa seria 2-latki OK0715 i
5-letni benchmark PS0418 o tgcznej wartosci 5-10 mid z
(ostateczng warto$¢ podazy MF poda w poniedziatek).
Wysoka oferta nie jest zaskoczeniem biorgc pod uwage
sytuacje ptynnosciowg - w dniu ptatnosci za aukcje na
rynek wptyng $rodku z wykupu OK0113 (ok. 10 mid zt) i
ptatnosci odsetkowych od serii WZ (ok. 2,5 mid z}).

= Umocnienie oczekiwan na kontynuacje cyklu redukciji
stép procentowych powinno réwniez wspiera¢ aukcje, na
ktérej oczekujemy solidnego popytu. W  okresie
niepewnosci papiery z krotkiego konca krzywej powinny
cieszy¢ sie relatywnie duzym  zainteresowaniem
inwestorow, gtéwnie krajowych (ktérzy w mniejszym
stopniu niz zagranica byli aktywni na listopadowej aukcji
zamiany).

= Dlugi koniec krzywej pozostanie pod wplywem sytuacji
na rynkach bazowych. Mozliwo$¢ wczesniejszej splaty
LTRO (termin przypada na 31 stycznia) moze
wygenerowaé wzrost rentownosci niemieckich papieréw,
co bedzie sie przektada¢ réwniez na wycene krajowej 10-
latki.
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kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



