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Tygodnik ekonomiczny

27 lutego — 4 marca 2012

Nadzieje na przyznanie Grecji drugiego pakietu pomo  cowego wspieraty ryzykowne aktywa w ostatnich tygod niach.
Kiedy ogtoszono decyzj e Eurogrupy, reakcja rynku nie byta wcale pozytywna, chocia zby ze wzgl edu liczne czynniki
ryzyka zwi gzane z wejsciem planu w 2zycie. W efekcie w czasie pierwszych dni minionego t  ygodnia nastroje na
globalnym rynku nie byly zbyt dobre. Dodatkowo, opu blikowano gorsze od oczekiwva n wstepne indeksy PMI dla
europejskiego przemystu, co te 2z wzmocnito awersj e do ryzyka. Dopiero lepszy od prognoz odczyt indeks u Ifo
przyczynit si e do poprawy nastrojow i w konsekwencji pod koniec t ygodnia panowat umiarkowany optymizm. Dzi  eki
temu, ztoty odrobit straty (chwilowo w trakcie tygo dnia EURPLN byt powy zej 4,20), a euro wyra znie zyskato w
stosunku do dolara (EURUSD przekroczyt 1,345). Na k rajowym rynku stopy procentowej, nast  gpit wzrost stawek, w
szczegdIno s$ci na krzywej swapowej (prawie 10 pb. w segmencie 2 lat).

Kluczowym wydarzeniem nowego tygodnia b  edzie zaplanowana na sSrode 3-letniej operacji refinansuj acej EBC.
Wsrdd publikowanych w ostatnich tygodniach ankiet poj awialy si e oczekiwania, ze popyt na niskooprocentowan g
pozyczke wyniesie nawet 1 bin €.Naszym zdaniem banki zgtosz g zapotrzebowanie na kwot e zblizong do tej, jak g
otrzymaty w grudniu 2011 (ok. 500 mid €), a krotkot erminowy wptyw publikacji wynikéw LTRO na rynek b edzie
neutralny. Pod koniec tygodnia inwestorzy mog g zwrdci € uwag e na dane z USA, ktére mog g byé¢€ istotne dla oczekiwa n
odno snie tempa o0 zywienia za oceanem. Nie s adzimy, aby na krajowym rynku zaszly przelomowe zmia ny w
notowaniach ztotego i obligacji. Nasze szacunki PKB za IV kw. 2011 wskazuj a, ze roczna dynamika utrzymata si e nieco
powy zej 4%, ale kolejne kwartaly przynios 3 jej wyra zny spadek. Oczekujemy spadku krajowego indeksu PMI w lutym.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK ol
PONIEDZIALEK (27 lutego )
11:00 PL Przetarg 52 -tyg. bonéw skarbowych
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw | % m/m 1,0 - -3,5
WTOREK (28 lutego)

14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku | % m/m -0,5 - 3,0
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Xl % m/m -0,2 - -0,7
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Il pkt 63,1 - 61,1

SRODA (29 lutego)
11:00 EZ HICP | % rir 2,7 - 2,7
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Il % rir - - 5,2
14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % kw/wk 2,8 - 1,8
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (1 marca)

3:30 CN PMI — przemyst 1l pkt - - 48,8
9:00 PL PMI — przemyst Il pkt 51,9 51,0 52,2
9:53 DE PMI — przemyst 1l pkt 50,1 - 51,0
9:58 EzZ PMI — przemyst 1l pkt 49,0 - 48,8
11:00 EZ Wstepny HICP ] % rlr 2,6 - -
14:00 PL PKB IV kw. % rlr 4,1 4,1 4,2
14:00 PL Spozycie indywidualne IV kw. % rir 2,1 2,0 3,0
14:00 PL Inwestycje w srodki trwate IV kw. % rir 10,8 10,8 8,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 398 - 351
14:30 us Wydatki konsumentéw | % m/m 0,4 - 0,0
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,5 - 0,5
14:30 us Bazowy PCE | % m/m 0,2 - 0,2
16:00 us ISM — przemyst Il pkt 55,0 - 54,1

PIATEK (2 marca)
11:00 EZ PPI % rlr 35 - 4,3

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Dow Jones
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Wydarzenia nowego tygodnia - PKB za IV kw. i PMI za luty
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Naktady inwestycyjne (prawa 0$)
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= Wstepne dane o PKB w 2011 (4,3%) wskazujg, ze w IV
kw ubiegtego roku roczna dynamika wzrostu utrzymata sie
nieco powyzej 4%. Na ich postawie wnioskujemy réwniez,
ze spozycie indywidualne wzrosto w IV kw. o 2,0%, a wiec
wyraznie mniej niz ponad 3,5% w | i Il kw. i 3% w Il kw.
W trakcie ubiegtego roku ciezar utrzymania solidnego tempa
wzrostu PKB przesungt sie z konsumpcji na inwestycje.
Dynamika tych ostatnich w ciggu roku stopniowo rosta, z
niemal 6% na poczatku roku, do prawie 11% w IV kw. W
naszej ocenie w kolejnych kwartatach tempo wzrostu PKB
spadnie wyraznie ponizej 4% - utrzyma sie niski wzrost
konsumpcji, a spowolnig inwestycje.

= Spodziewamy sie, ze w lutym indeks PMI dla polskiego
przetworstwa spadt, ale utrzymat sie powyzej neutralnej
granicy 50 punktéw. Prognoza jest wspierana przez
spadek analogicznego indeksu dla Niemiec.

Ostatni tydzien w gospodarce - Niska baza podbita tempo wzrostu sprzedazy detalicznej

Sprzeda z detaliczna (nominalnie, % r/r)
50

—— Ogbtem —— Pojazdy mechaniczne

Meble, RTV, AGD

= Wzrost sprzedazy detalicznej wyniést w styczniu 14,3%
r/r (drugi najwyzszy wzrost od 3,5 roku), mieszczac sie w
przedziale miedzy naszg prognozg (15%), a konsensusem
rynkowym (13,3%).

= Zgodne z oczekiwaniami przyspieszenie tempa wzrostu
sprzedazy do dwucyfrowego poziomu wynikato przede
wszystkim (podobnie jak jej spowolnienie do 8,6% r/r w
grudniu) z efektu silnej zmiany bazy z poprzedniego roku
spowodowanej podwyzkg VAT od stycznia 2011.

= W zwigzku z tym nie nalezy tych danych interpretowac,
jako sygnatu ozywienia popytu konsumpcyjnego. Dane za
kolejne miesigce pokaza bardziej wiarygodny obraz tego,
co dzieje sie z popytem konsumentdéw. Naszym zdaniem
nastapi wyraznie ostabienie dynamiki sprzedazy z
powodu pogarszajacej sie sytuacji na rynku pracy oraz
postepujacego spowolnienia gospodarczego.
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Bezrobocie rejestrowane

Bezrobocie BAEL (wyr.sezonowo)

= W styczniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta
do 13,2% z 12,5% w grudniu, a wiec nieco mocniej niz
oczekiwania nasze i rynkowe (13,1%).

= Wzrost bezrobocia jest typowy dla tej pory roku i w
znacznej mierze wynika z efektéw sezonowych. Jednak
zarowno stopa bezrobocia, jak i liczba bezrobotnych sg
wyzsze niz w styczniu 2011 (odpowiednio: wzrost 0 0,1 pp
i 0 0,8%), co swiadczy o negatywnym trendzie panujacym
na rynku pracy. Spodziewamy sie, ze w kolejnych dwoch
miesigcach bezrobocie bedzie dalej rosto.

= Opublikowany Biuletyn Statystyczny GUS wskazuje, ze
przyspieszenie ptac w styczniu (do 8,1% r/r) byto wynikiem
przesunie¢ wyptat premii przed podwyzkg sktadki rentowej
(wchodzacej w zycie 1 lutego). Byto to odzwierciedlone w
znacznym wzroscie ptac w sektorach, ktére wyptacaja
wysokie premie w lutym i marcu (np. gérnictwo).

Cytat tygodnia — Widac¢ zmiany w tonie wypowiedzi

Marek Belka, prezes NBP, 20 lutego, portal Obserwat or Finansowy

(...) nie wida¢ objawéw spirali cenowo-ptacowej, ktéra zmusitaby NBP do

ostrej reakcji.
Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 20 lutego, Reuters

(...) nie opowiadatbym sie za zaostrzeniem polityki monetarnej w | kw. br.,

raczej za utrzymaniem jej dotychczasowej restrykcyjnosci.
Jerzy Hausner, cztonek RPP, 22 lutego, Reuters

Dzisiaj bardziej prawdopodobne wydaje sie raczej
obnizenie stép procentowych.

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 21 lutego, Bloombe rg

Coraz bardziej zasadne staje sie pytanie nie czy, tylko kiedy podnies¢

podniesienie niz

Ostatnie komentarze pokazaty, ze dla niektérych cztonkéw RPP
wazniejsze byly dane o inflacji, natomiast dla Bratkowskiego
istotniejsze publikacje to te nt. aktywnosci ekonomicznej. W
wypowiedziach Belki i Kazmierczaka wida¢ pewne ztagodzenie
tonu, ktére mozna zauwazy¢ rowniez w opisie dyskusji na
lutowym posiedzeniu. Z kolei, Bratkowski jeszcze niedawno
uwazal, ze najbardziej prawdopodobny scenariusz to stopy bez
zmian w pierwszej potowie roku. Nasze prognozy wskazuja, ze
kolejne miesigce pokaza, ze trwajace za granicg spowolnienie
zaczyna wywiera¢ negatywna presje na krajowa gospodarke, co

stopy. (...) Jest coraz bardziej prawdopodobne, ze konieczna bedzie Wraz ze spadkiem inflacji powstrzyma Rade przed podwyzkami

podwyzka stép w pierwszej potowie roku.

stép procentowych.
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Rynek walutowy — W oczekiwaniu na LTRO
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EURPLN wci az w trendzie bocznym

= W pierwszych dniach tygodnia ztoty ostabiat sie w wyniku
realizacji zyskéw, jaka nastapita po przyznaniu Grecji
pakietu pomocowego. Wkrétce opublikowano gorsze od
oczekiwan wstepne PMI dla przemystu Niemiec oraz strefy
euro, co wywarto dodatkowa negatywng presje na zlotego i
pchneto EURPLN nieco powyzej 4,20. Ruch ten byt tez
wsparty przez deprecjacje forinta. Odreagowanie przyszio
dzieki publikacji lepszego od oczekiwan niemieckiego Ifo,
ktory przestonit stabsze PMI. Dzieki temu, kurs EURPLN na
koniec tygodnia spadt do 4,16.

= Chociaz na przestrzeni tygodnia obserwowano catkiem
wyrazne wahania, to w szerszym kontekscie w notowaniach
kursu EURPLN nie zaszly zadne przetomowe zmiany. Od
poczatku miesigca waha sie on w przedziale 4,145-4,24 i
kolejne wydarzenia, jakie mialy miejsce na globalnym
rynku nie zainicjowaly kierunkowego ruchu trwajacego
diuzej niz kilka dni. Na ten tydzien zaplanowana jest druga
3-letnia operacja refinansujgca EBC, ale poniewaz
oczekujemy na niej popytu zblizonego do tego z grudnia
(szczegOly nizej), to wg nas nie bedzie to czynnik, ktory
zmieni sytuacje na rynku zitotego.

Wynik LTRO raczej neutralny dla EURUSD

= Od poczatku minionego tygodnia zasieg zmian EURUSD
zawezat sie. Kurs w bardzo ograniczonej skali reagowat na
wiadomosci nt. Grecji czy publikacje danych PMI.
Wskazywato to, ze moze nastapi¢ wyrazniejszy ruch i tak
tez sie stalo. Impulsem do dynamicznej aprecjacji euro byt
odczyt Ifo i w konsekwencji na koniec tygodnia EURUSD
wzrést w poblize 1,345.

= O ile w ostatnich dniach tygodnia krajowa waluta zdotata
tylko odrobi¢ straty do euro, to w rezultacie dynamicznych
wzrostéw kursu EURUSD w stosunku do dolara zanotowata
umocnienie o ok. 2%.

= W tym tygodniu rynek bedzie wyczekiwat na wyniki 3-
letniej operacji refinansujacej EBC zaplanowanej na srode.
Spodziewamy sie, ze popyt na niskooprocentowane $rodki
bedzie zblizony do tego zanotowanego w grudniu (niemal
500 mld €), co bedzie miato neutralny wplyw na notowania
EURUSD. Jezeli popyt na tani pienigdz bedzie wiekszy, to
wg nas bedzie to miato negatywny wyptyw na euro, z kolei
ograniczony popyt na euro z EBC bedzie w naszej ocenie
pozytywnym impulsem dla notowan EURUSD w kontekscie
pojawiajacych sie oczekiwan, ze na rynek mogtoby wptynaé
nawet 1 bin €. Z punktu widzenia analizy technicznej wazne
poziomy dla EURUSD to 1,33 1,345.

= Kurs EURCHF delikatnie opadat na przestrzeni tygodnia,
ale dzieki odrobieniu strat ztotego do euro, w stosunku do
franka krajowa waluta umocnita sie o 0,6%.

Ostrze zenia KE ci 9za forintowi

= Ostrzezenia Komisji Europejskiej o mozliwym zamrozeniu
prawie 500 min € funduszy spéjnosci przyznanych Wegrom,
(bo tamtejszy rzad nie przestawit wiarygodnych planéw na
ograniczenie deficytu budzetowego do ponizej 3% PKB w
2012) wywieral negatywng presje na forinta. Zachowanie
wegierskiej waluty wplywato na inne waluty w regionie.
Forint i korona zdotaty odrobi¢ straty dzieki odreagowaniu
nastrojow, jaka nastgpita na koniec tygodnia.

= Kursy EURHUF oraz EURCZK wcigz wahajg sie blisko
istotnych wspar¢, ale tak jak w przypadku EURPLN wcigz
nie pojawit sie impuls, ktéry nadatby kierunek notowaniom.
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Rynek stopy procentowej — Wzrost stawek, szczegdlnie IRS
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Ograniczony potencjat do spadku FRA

= Na rynku pozyczek miedzybankowych wcigz utrzymuje
sie ograniczone zaufanie pomiedzy instytucjami i dlatego
przez kolejny tydzieh z rzedu WIBOR-y pozostaly stabilne
na podwyzszonym poziomie. Dla rynku, ograniczone
zaufanie panujace globalnie wydaje sie by¢ wazniejsze od
perspektyw krajowej polityki pienieznej. By¢ moze
czynnikiem, ktéry przyczyni sie do chocby lekkiego
zmniejszenia napiecia bedzie srodowa operacja LTRO,
ktéra przynajmniej w krétkim terminie oddali obawy o
stabilnos¢ europejskiego systemu bankowego.

= Stawki FRA wzrosly na przestrzeni tygodnia, do czego
przyczynito sie (tymczasowe) ostabienie zlotego i
jastrzebie komentarze niektérych czionkéw RPP. Widag,
ze nawet odreagowanie wzrostéw przez EURPLN nie byto
w stanie wywota¢ korekty spadkowej w notowaniach FRA,
co wskazuje, ze przy obecnej retoryce RPP potencjat do
spadku jest ograniczony. Z kolei ostabienie zlotego moze
by¢ dodatkowym czynnikiem wspierajacym wzrost FRA.

Wzrost stawek na dtugim ko ncu, szczegélnie IRS

= Miniony tydzien byt kolejnym, kiedy na krajowym rynku
obligacji panowata niewielka aktywno$¢ Rentownosci w
znikomej skali reagowaly na zmiany nastrojow na
globalnych rynkach, co potwierdzato, ze po znaczacym
spadku rentownosci od poczatku roku, inwestorzy
wyczekujg na impuls, ktéry spowoduje wzrost zmiennosci.
Nieznacznie wieksze zmiany zaszly w przypadku
krotkoterminowych obligacji, ktéry stracity w wyniku
jastrzebich komentarzy czionkéw RPP.

= W szerszym kontekscie, potencjat do ostabienia obligaciji
jest ograniczany przez korzystne perspektywy emisji (po
lutym Ministerstwo Finansow planuje mie¢ sfinansowane
40% rocznych potrzeb pozyczkowych) i pozytywna ocena
perspektyw krajowej gospodarki przez inwestoréw. Duza
podaz papieréw z poczatku roku (kiedy MinFin korzystat z
dobrych warunkéw rynkowych) powoduje z kolei, ze bez
wiekszej oraz dluzszej korekty rentownosci w gore,
przestrzen do ich spadku jest niewielka.

= Podobnie jak w ostatnich tygodniach, wiecej dziato sie na
rynku IRS. Krzywa przesuneta sie w gore, co wynikato z
jastrzebich komentarzy cztonkéw RPP i wzrostu awersji do
ryzyka obserwowanej w pierwszych dniach tygodnia. Dla
stawki dwuletniej wzrost wyniost 5 pb. do 4,83% (przez
chwile byto to juz 4,87%). Dla dtuzszych terminéw tydzien
zakonczyt sie bez zmian (cho¢ w trakcie tygodnia cata
krzywa byta powyzej 4,80%). Stawka roczna wzrosta na
chwile do niemal 5%. W rezultacie, krétkoterminowy
spread asset swap nieco sie rozszerzyt dla 2 lat (0 3 pb.) i
lekko zawezit dla 51 10 lat (o odpowiednio 1 pb. i 2 pb.).

Brak przetomu w notowaniach obligacji

57 = Wydarzeniem tego tygodnia, na ktdre bedzie wyczekiwat

1 rynek jest operacja LTRO. Spodziewamy sie jednak, ze jej
- 55 . . -

. wynik bedzie neutralny dla globalnych nastrojow przez co

| | 53 danym zaplanowanym na kolejne dni tygodnia — przez

| rynek uwazanym raczej za drugorzedne — trudno bedzie
- 5,1 wywotac¢ bardziej wyrazista reakcje wsrod inwestorow.

= Z tego powodu spodziewamy sie, ze najblizszy tydzien

49 przebiega¢ bedzie wedlug obserwowanego ostatnio

scenariusza wzglednej stabilizacji. TydzieA przed
posiedzeniem RPP czionkéw obowigzuje zasada
zachowania powsciggliwosci  w  gloszeniu  swoich

pogladdéw, wiec nie nalezy spodziewac sie ich komentarzy
do danych o PKB i PMI. Dlatego najwiekszy wpltyw na
rynkowe stopy procentowej moga mie¢ notowania ztotego.
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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 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 spéiki 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@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



