[B wm==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

5 —11 grudnia 2011

Od pocz atku minionego tygodnia na globalnym rynku dominowat optymizm. W pierwszych dniach byt on oparty na
dosé kruchych podstawach — plotce (szybko zdementowanej ) o planach udzielenia Wiochom po zyczki przez MFW i
nadziejach na podj ecie przelomowych decyzji na szczycie UE — i zostat on nieco ostudzony przez decyzj e agencji
S&P o obni zeniu ratingu dla 37 bankéw i Fitch o zmianie na neg  atywn g perspektywy dla USA. Gtdwnym wydarzeniem
tygodnia byta decyzja bankéw centralnych USA, Wielk iej Brytanii, Szwajcarii, Japonii, Kanady i strefy euro o
wydtu zeniu uruchomionych we wrze $niu linii swapowych dolarowych do lutego 2013 oraz obni zeniu ich kosztu. W
reakcji na ten komunikat euro bardzo wyra  Zznie umocnito si e do dolara, na wzro $cie popytu na ryzyko — wspieranym
dodatkowo przez dane z USA — w ko ncu zyskat rownie z zioty. Kolejnymi impulsami, ktére pchn ety kurs EURUSD w
gore byty doniesienia, ze EBC jest gotdw po zyczyé srodki MFW, by ten przeznaczyt je na tagodzenie skut koéw
kryzysu zadtu zeniowego i miesi eczne dane z rynku pracy USA. Krajowe dane o PKB byt y zgodne z nasz g prognoz a,
natomiast indeks PMI spadt du zo bardziej, ni z sie tego spodziewali $my my i rynek. Pierwszy od pa zdziernika 2009
odczyt poni zej 50 pkt. potwierdza, ze w 2012 polska gospodarka b edzie si e rozwijata wolniej ni z w 2011.

Giownymi wydarzeniami nadchodz gcego tygodnia dla globalnych rynkéw b eda decyzje EBC w czwartek i szczyt UE w
piatek. Inwestorzy oczekuj a bardziej zdecydowanych dziata n zar6éwno ze strony banku centralnego jaki i lideréw
panstw strefy euro w kierunku rozwi  gzania kryzysu zadiu zeniowego. Co prawda w pi atkowym wyst gpieniu kanclerz
Niemiec podkre slita, ze calkowite unormowanie sytuacji mo ze trwaé lata, ale nie zmienia to faktu, 2ze inwestorzy
oczekuj @ podjecia dalszych, konkretnych decyzji. Spodziewamy si e, ze EBC obni zy stopy procentowe o 25 pb.,
mozliwe, ze zapowie te z rozpocz ecie kolejnych dziata h wspieraj acych ptynno $€ na rynku mi edzybankowym. Je $li
chodzi o krajow g RPP, to komentarze jej czlonkéw wskazuj g, ze stopy NBP pozostan g bez zmian i sama decyzja nie
powinna wywota € duzych zmian na rynku. S adzimy, ze jastrz ebi ton komunikatu zostanie utrzymany, co z kolei mo ze
potencjalnie mie ¢ wptyw na krajowy rynek stopy procentowej. W minion ym tygodniu kurs EURPLN przebit lini e trendu
wzrostowego i odbit si e od waznego w skali miesi ecznej oporu. To i nadzieje na rozwi gzanie kryzysu zadiu zeniowego
moze naszym zdaniem wspiera € ztotego przynajmniej na pocz atku tego tygodnia.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (5 grudnia )
9:53 DE PMI — ustugi Xl pkt 51,4 - 50,6
9:58 EZ PMI — ustugi Xl pkt 47,8 - 46,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % rlr -0,8 - -1,5
16:00 us Zaméwienia przemystowe X % m/m -0,3 - 0,3
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 53,5 - 52,9
WTOREK (6 grudnia )
11:00 EZ Rewizja PKB 11 kw. % rlr 1,4 - 1,6
12:00 DE Zaméwienia przemystowe X % m/m 0,8 - -4,3
SRODA (7 grudnia )

PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50

12:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m 0,4 - -2,7
CZWARTEK (8 grudnia )
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 1,0 1,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 395 - 402
16:00 us Zapasy hurtownikow X % m/m 0,3 - -0,1
PIATEK (9 grudnia )

8:00 DE Eksport X % m/m -1,0 - 0,9
14:30 us Bilans handlowy X mid $ -44.,0 - -43,1
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 65,3 - 64,1

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, 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 nski  Miodszy Analityk 22 586 8362



Tygodnik ekonomiczny 5 - 11 grudnia 2011

Wydarzenia nowego tygodnia — RPP pozostawi stopy i ton komunikatu bez zmian

Krétkoterminowe stopy procentowe w Polsce (%) = Oczekujemy, podobnie jak W“e'f' ze RPP pozogtawi
70 - stopy na dotychczasowym poziomie. Od jej ostatniego

posiedzenia na rynku zaszly niekorzystne pod wzgledem
65 powrotu inflacji do celu zmiany (gwattowne ostabienie
6,0 ztotego). Dodatkowo, CPI wcigz utrzymuje sie powyzej
55 4%, co tez ogranicza potencjat do poluzowania polityki
' pienieznej w najblizszych miesigcach.
50 = Spodziewamy sie, ze w komunikacie po posiedzeniu
45 pozostanie zdanie wskazujgce, ze mozliwe jest dalsze
dostosowanie polityki pienieznej, gdyby pogorszyly sie
40 perspektywy powrotu inflacji do celu.
35 = Umocnienie zilotego jakie mialo miejsce w minionym
30 - - o o ‘ N o tygodniu spowodowato spadek stawek FRA. Sadzimy,
T s s sssggsgsgggeccccer - -  zeogolny ton komunikatu pozostanie raczej jastrzebi, co
ZEFeyegsTaLeyEFoL ey T oL moze mlec_potenqalnle wplyw na krajowy rynek stopy
procentowe;.

— Stopa referencyjna NBP —— WIBOR3M FRA 3X6 —— FRA 9X12

Ostatni tydzien w gospodarce - PKB za Il kw. powyzej 4%, PMI sugeruje wyrazne spowolnienie

= Wazrost gospodarczy w Il kw. 2011 r. wyniést 4,2% r/r

% Udziat sktadowych popytu we wzro  $cie PKB 3 !
10,0 - po wzroscie o 4,3% w Il kwartale. Dane te okazaly sie
zgodne z naszymi prognozami oraz nieco wyzsze od
80 - oczekiwan rynku (4,0%).
60 = Gléwnym motorem wzrostu pozostaje popyt krajowy,
' wspierany przez inwestycje oraz spozycie indywidualne.
40 Istotnie wzrosta skala wpltywu eksportu netto na wzrost
gospodarczy w Polsce; w 1l kw. wkiad eksportu netto do
20 wzrostu wyniost 1 pp po spadku o 0,1 pp w 1l kw.
00 = Opublikowane dane o PKB za Ill kwartat wpisujg sie
] = =] =] T W nasz bazowy scenariusz. Sadzimy, ze IV kwartat
20 28z Z E E g E 2 moze przynie$é jedynie umiarkowane spowolnienie, ale
= = = = | | = = w 2012 nalezy sie liczyé z powaznym wyhamowaniem
40 - tempa wzrostu, ktére w niektorych kwartatach spadnie
60 4 = Efsportnetto Zmiana zapasow prawdopodobnie do 2%. Nasza zrewidowana prognoza
’ g‘:ﬁf}i{;%ﬁ{gﬁg}ﬁe :Sﬁ%zyc'e Zbiorowe wzrostu PKB w 2012 to 2,3% (wobec 2,7% poprzednio).
Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym * Indeks PMI dla polskiego przemystu mocno rozczarowat
65 - w listopadzie spadajgc do 49,5 pkt., wyraznie ponizej
60 | A\ oczekiwan rynku (50,6) i naszej prognozy (50,9). Tym
///\_/\ /7 /\ samym, po raz pierwszy od pazdziernika 2009 znalaz} sie
55 Lo LN > A\ ponizej neutralnej granicy 50 pkt. Najwiekszy negatywny
< \ Non wplyw na odczyt miat wyrazny spadek zaméwien, przede
50 \ \ Q) wszystkim eksportowych.
s5 & \ = Skale i z’asng posteputh_:ego pog_arszania sig sytuchi
w przemys$le dobrze oddaje fakt, ze z 5 subindekséw
40 - ktore sktadajag sie na finalny odczyt, powyzej granicy 50
pkt. pozostaly juz tylko te dla produkciji i zatrudnienia.
35 v = Ogoblnie, dane potwierdzajg hamowanie aktywnosci w
o polskim sektorze przetworczym i zapowiadajg, ze w
sssxssaggggggececcesco == Przyszym roku krajowa gospodarka bedzie sig rozwijata
FEFef2ysFoelegpEE L Ly sTaLe wyraznie wolniej niz w 2__011. NiemniejZ utr_zymujem_y
——PMIPL —— PMistrefa euro —— PMI DE ISM USA PMI Chiny prognoze wzrostu produkcji przemystowej w listopadzie

na poziomie 5,8% r/r.

Cytat tygodnia - NBP zadowolony ze skutkéw interwencji

Marek Belka, prezes NBP, Reuters, 30 listopada W minionym tygodniu zarowno prezes jak i wiceprezes
Zioty jest niestety walutg niestabilng, ale jest jednoczesnie buforem, NBP powtorzyli, ze bank nie broni zadnego konkretnego
ktory stabilizuje gospodarke. (...) Nie staramy sie bronié konkretnego Poziomu kursu walutowego. Chociaz jak to powiedziat
kursu. Patrzymy, czy dynamika jest specyficzna dla naszego kraju, Kozinski, NBP jest zadowolony ze skutkéw interwencji, to
czy odzwierciedla tendencje szersze. ocena rynku moze by¢ w tej kwestii odmienna. Inne
Witold Kozi fiski, wiceprezes NBP, 2 grudnia kryteria oceny dziatan banku (NBP chce tylko stabilizowac
Widaé wyraznie, ze zioty zachowuje sie poprawnie, jest walutg Walute, inwestorzy widzg, ze nie zdotat jej umocni¢) moga
wzglednie stabilng w tym okresie, bardziej niz forint i korona spowodowac, ze jesli rynek bedzie chciat zbadac
czeska. Generalnie jestesmy zadowoleni ze skutkéw naszych determinacje NBP do ograniczania wahan kursu, to bank
interwenciji, kolejne takie akcje sg mozliwe. bedzie musiat dokona¢ bardziej agresywnej interwencji.
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Monitor rynku
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Kurs ztotego
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—— Polska
Hiszpania
—— Wiochy

— Wegry
— Portugalia
— Francja

Czechy
— Irlandia
—— Crecja (prawa 0§)

Jest potencjat do aprecjacji ziotego

= Pomimo bardzo wyraznej poprawy nastrojow na poczatku
tygodnia, ztoty byt pod presja i ewidentnie nie korzystat ze
wzrostu popytu na ryzykowne aktywa. EURPLN wzrost w
czasie krajowej sesji do 4,556, a wiec powyzej szczytu z
poprzedniego tygodnia (4,5475). Dopiero w wyniku decyzji
gtébwnych bankéw centralnych i gwattownemu wzrostowi
EURUSD zioty zanotowat znaczne umocnienie. Trend ten
byt kontynuowany w kolejnych dniach tygodnia, na co wptyw
mialy tez lepsze od prognoz dane z USA. Na przestrzeni
tygodnia kurs zioty zyskat do euro ok. 1%. Przebit on tez
linie trendu wzrostowego, w ktérym kurs poruszat sie od
poczatku listopada. Wraz z oddaleniem sie od waznego w
skali miesiecznej oporu 4,57 wzmacnia to oczekiwania, ze
przynajmniej na poczatku tego tygodnia zioty bedzie
zyskiwat. Na korzys¢ ryzykownych aktywow moga tez
dziata¢ oczekiwania na pozytywny wynik szczytu UE.

= Najwiekszy zysk do euro z walut regionu zanotowat forint
(3,4%), ktéry w ostatnich tygodniach byt pod negatywng
presja. Takze czeska korona wyraznie zyskata (2,8%).

= Najwiekszy wptyw na kurs EURUSD miata w minionym
tygodniu decyzja gtéwnych bankéw centralnych. Wywotata
ona dynamiczny wzrost kursu z 1,33 do 1,35. W kolejnych
dniach aprecjacja euro byto wspierana przez doniesienia o
checi EBC pozyczenia $rodkéw MFW, by ten pojat dziatania
w celu ztagodzenia kryzysu. Pokonanie przez kurs strefy
oporu 1,34-1,345 otworzyto EURUSD droge do dalszego
wzrostu w kierunku 1,36. Oprécz czynnikéw technicznych,
euro moze by¢ wspierane przez nadzieje na rozwigzanie
kryzysu zadtuzeniowego.

Jastrz ebi komunikat RPP mo ze pchnaé FRA w gor e

= Krajowe obligacje zaczely tydzieh od umocnienia, ale
jego skala — podobnie jak obrét — byta skromna. Dopiero
bardzo wyrazny wzrost popytu na ryzykowne aktywa jaki
nastgpit w wyniku decyzji gtdwnych bankéw centralnych
zepchnat bardziej zdecydowanie rentownosci w dét. W
najwiekszym stopniu zyskaty papiery ze srodka i dtugiego
konca, wiec krzywa rentownosci wyptaszczyta sie. O ile w
wyniku duzego ostabienia ztotego w poprzednim tygodniu
stawki FRA dla m.in. 9 miesiecy znacznie wzrosly i nie
wyceniaty juz obnizki stop NBP w tym horyzoncie, to ruch
jaki dokonat sie na walucie w minionym tygodniu pchnat je
wyraznie w dét. Obecnie rynek stopy procentowej wycenia
obnizenie stép o 25 pb. za 9 miesiecy i widzi ok. 70%
prawdopodobienstwa na obnizke o 3 miesigce wczesniej.
Oczekujemy, ze jastrzebi ton komunikatu z posiedzenia
RPP zostanie utrzymany, co w konsekwencji moze znowu
pchna¢ stawki FRA w gore. Publikacja komunikatu moze
tez mie¢ pewien wplyw na krétkoterminowe obligacje. 2-
letni asset swap spread wzrést w minionym tygodniu
powyzej zera, co naszym zdaniem nalezy traktowaé jako
tymczasowe zjawisko.

= Na bazowych rynkach dtugu rentownosci obligacji USA
zanotowaly wyrazne ostabienie w wyniku opublikowania
szeregu lepszych od prognoz danych makro. Na koniec
tygodnia rentownosci 10-letnich Bundéw oraz Treasuries
wyniosty odpowiednio 2,18% i 2,11%.

= Spready rentowosci obligacji Hiszpanii i Wioch w stosunku
do Bundéw ulegty wyraznemu zawezeniu w wyniku nadziei
na rozwigzanie kryzysu w strefie euro. W przypadku tego
drugiego kraju rentownosci 10-letnich obligacji spadty na
koniec tygodnia do 6,4%, podczas gdy przed ogtoszeniem
decyzji bankéw centralnych byty blisko nawet 7,5%.
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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. Podjgto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
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 przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spoéiki 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 istniejgce 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., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

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



