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Nastroje na swiatowych rynkach finansowych pozostaj g pod negatywnym wptywem obaw o perspektywy wzrostu
gospodarczego oraz o zdolno $¢ peryferyjnych krajow strefy euro (gtéwnie Hiszpani i) do przezwyci ezenia probleméw
zadtu zeniowych. Opublikowane w ubieglym tygodniu nowe pro gnozy MFW dla gospodarki  swiatowej okazaly si e
nieco lepsze ni z przed kwartatem, ale inwestorzy zdaj g sobie spraw e, ze ryzyka zwi gzane z sytuacj @ ekonomiczn g i
polityczn g w Europie s g nadal wysokie. Z tego wzgl edu istotny wptyw na nastroje na pocz  atku tego tygodnia mog a
mie ¢ informacje dotycz ace wydarze n weekendowych — wynik rozméw ministréw finanséw G20 nt. powi ekszenia
funduszy na walk e z kryzysem oraz wyniki pierwszej rundy wyboréw pre zydenckich we Francji. Krajowe dane
opublikowane w minionym tygodniu potwierdzity wyra zne ostabienie aktywno $ci w przemy sle, wskazuj ac
jednocze snie na czynniki sprzyjaj ace poprawie srednioterminowych perspektyw inflacji (staba sytuac ja na rynku
pracy, ni zsza inflacja bazowa i PPI). Zmniejszyto to ryzyko p  odwyzki stép procentowych w maju i pomogto w
umocnieniu rynku obligacji i FRA. Pozytywny wptyw n a rynek diugu miaty te  z udane aukcje obligacji.

W tym tygodniu krajowy rynek ponownie zdominuj a wydarzenia z zagranicy — po wspomnianych wy  zej informacjach
weekendowych nast api szereg publikacji danych i decyzja Fed. Oznacza  to du z3 liczb e czynnikéw, ktére potencjalnie
mog g zwiekszy € globaln g awersj e do ryzyka. Krajowe publikacje danych mog a byé okazja do kolejnych komentarzy
czionkéw RPP nt. ewentualnej podwy zki stop procentowych na najbli zszym posiedzeniu. Minutes z posiedzenia
kwietniowego poka za z kolei czy ju z wowczas pojawit si e taki wniosek. Widzimy spore ryzyko zwi ekszenia
zmienno $ci na rynku walutowym i ostabienia ztotego. Wybicie kursu EURPLN gor a z obserwowanej w ostatnich
tygodniach formacji potwierdzitoby scenariusz wzros tu kursu do 4,26 w najbli zszych tygodniach. Wptyw mo  zliwego
wzrostu awersji do ryzyka na krajowe obligacje b  edzie ograniczany korzystn g sytuacj @ ptynno sciow g (znaczacy
naptyw srodkéw na rynek z tytutu wykupu papieréw i ptatno §ci odsetek).

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
N KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BIWEK rodlellyos
PONIEDZIALEK (23 kwietnia )
3:30 CN Wstepny PMI — przemyst v pkt - - 48,3
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst v pkt 49,0 - 48,4
9:28 DE Wstepny PMI — ustugi \Y pkt 52,3 - 52,1
9:58 EzZ Wstepny PMI — przemyst v pkt 48,1 - 47,7
9:58 EzZ Wstepny PMI — ustugi \Y pkt 49,4 - 49,2
11:00 PL Deficyt i dlug sektora finanséw publicznych 2011 % PKB
11:00 PL Przetarg bondéw 31 -tyg.
WTOREK (24 kwietnia )
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Il % m/m - - 0,0
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw \Y pkt - - 70,2
16:00 us Sprzedaz nowych doméw 1} tys. 320 - 313
SRODA (25 kwietnia )
10:00 PL Sprzedaz detaliczna ] % rlr 10,3 9,0 13,3
10:00 PL Stopa bezrobocia ] % 13,4 13,5 13,5
10:30 GB PKB I kw. % rlr 0,3 - 0,5
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku ] % m/m -0,8 - 2,4
18:30 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (26 kwietnia )
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 386
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1} % m/m 0,5 - -0,5
PIATEK (27 kwietnia )
8:00 DE Indeks GfK \ pkt 5,9 - 5,9
14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % k/k 2,3 - 3,0
15:55 us Indeks Michigan \Y, pkt 76,2 - 75,7

Zrodto: 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 - Wysokie bezrobocie, spowolnienie sprzedazy

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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—— Sprzedaz detaliczna (% r/r, lewa 0§)  ——Bezrobocie (%, prawa o)

= Dane z gospodarki realnej, ktore zostang
opublikowane w tym tygodniu (stopa bezrobocia
rejestrowanego oraz sprzedaz detaliczna), powinny
dostarczy¢ RPP dodatkowych argumentow przeciw
podwyzce stdp procentowych po stabych danych z rynku
pracy i przemystu (szczegoly nizej) z ubiegtego tygodnia.
= Spodziewamy sie, ze bezrobocie utrzyma sie na
najwyzszym poziomie od 2007 r. Nasza prognoza jest
wspierana przez stabe dane na temat zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw i produkcji przemystowej.

= Naszym zdaniem, sprzedaz detaliczna pokaze
jednocyfrowe tempo wzrostu w poréwnaniu z ok. 14% w
styczniu i lutym, na co wplyw miato przede wszystkim
spowolnienie w sprzedazy débr trwatych. Spodziewamy
sie, ze w kolejnych miesigcach popyt konsumpcyjny
bedzie stabt w wyniku stabej sytuacji na rynku pracy.

Ostatni tydzien w gospodarce - Staba produkcja, spadek zatrudnienia

Ptace i zatrudnienie w przedsi ebiorstwach (% r/r)

= Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
wyhamowata do 3,8% r/r z 4,3% r/r w lutym. Natomiast
wzrost zatrudnienia utrzymat sie na poziomie 0,5% r/r,
po kolejnym spadku w ujeciu miesiecznym. Dane te
okazaly sie zblizone do oczekiwan rynkowych.

=Dane o ptacach pozostawaly pod wplywem efektu
wczesniejszych pfatnosci premii w zwigzku z podwyzkg
sktadki rentowej. Naszym zdaniem, wzrost ptac moze nieco
przyspieszyc, ale pozostanie zblizony do poziomu inflacji.
=W okresie styczen-marzec w sektorze przedsiebiorstw
ubyto juz 12 tys. miejsc pracy i jest to najstabszy wynik
od kryzysowego 2009 r. Spodziewamy sie, ze stagnacja
bedzie obecna na polskim rynku pracy przez caty rok.

= Inflacja PPl spowolnita do 4,5% a inflacja bazowa do
2,4%. Te dane potwierdzajg, ze presja inflacyjna jest
staba.
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=Wzrost produkcji przemystowej wyhamowat w marcu
do 0,7% r/r, wobec 4,6% w lutym i 9,1% r/r w styczniu
br. Dane okazaly sie znacznie gorsze od konsensusu
prognoz rynkowych (4,4%) a nawet od naszej
pesymistycznej prognozy (1,9%). Jednoczesnie, wzrost
produkcji budowlano-montazowej ostabit sie do 3,5% r/r
z 12% miesigc wczesniej i 32,2% w styczniu.

= Marcowe spowolnienie bylo do pewnego stopnia
spowodowane efektami statystycznymi (dni robocze).
Jednak nawet dane oczyszczone z wahan sezonowych i
jednorazowych pokazujg  wyrazne hamowanie
aktywnosci w polskiej gospodarce — w marcu
skorygowane tempo wzrostu w przemysle wyniosto
3,9% r/r, co jest drugim najgorszym wynikiem od 2,5
roku, natomiast skorygowana dynamika w budownictwie
obnizyta sie do 8,3% r/r (najnizej od lipca 2010).

Cytat tygodnia — Zeby nie bylo, ze bedziemy sie wycofywaé

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 17 kwietnia, PAP

Dane z gospodarki realnej opublikowane w ubieglym tygodniu

To, nad czym naprawde powinniémy sie zastanowi¢, to sa rzeczy dziejace sie w pokazaly, ze rynek pracy jest w stabej kondycji a przemyst i
gospodarce, zeby nie bylo sytuacji, ze zrobimy ruch zaostrzajacy, a potem budowlanka mocno spowolnity. Czes$¢ czlonkdéw Rady (Belka,

bedziemy sie z niego wycofywacé.
Jan Winiecki, cztonek RPP, 19 kwietnia, PAP

Zielinska-Gtebocka, Chojna-Duch) wskazywata, ze te dane majg
kluczowe znaczenie dla decyzji o stopach procentowych.

Gospodarka spowalnia, ale spowalnia do$é umiarkowanie (...) W zwigzku z tym Hausner i Bratkowski wyraznie stwierdzili, ze obawiajg sie
nalezy przyja¢, ze mamy do czynienia ze spadkiem wolniejszym, a co za tym niepotrzebnej podwyzki, ktéra musiataby by¢ wycofana. Mozna
idzie, nie nalezy tez oczekiwac, ze sama z siebie ta inflacja zacznie male¢ (...) zatem spodziewaé sie, ze wymowa ostatnich danych powinna
Naleze do tych ktérzy uwazaja, ze zdecydowanie za dtugo i na za wysokim powstrzyma¢é Rade przed podwyzka. Najbardziej jastrzebi

poziomie zagniezdzita sie u nas inflacja.
Marek Belka, prezes NBP, 20 kwietnia, Reuters

cztonkowie RPP (Rzonca i Winiecki) wciaz uwazaja, ze obecny
poziom stép jest za niski. Nie dziwi wiec przekonanie Marka

Na najblizszym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej bedzie rozwazana ta gg|kj, ze podwyzka bedzie rozwazana, cho¢ on takiego wniosku

kwestia [podwyzki stop procentowych].

moze nie poprzec.
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Rynek walutowy — Zloty moze sie ponownie ostabi¢

Tygodnik ekonomiczny 23 - 29 kwietnia 2012

496 - EURPLN

424 -

422 -

4,20 -

418 -

416 -

4,14 -

412 -

4,10 T ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ T ‘ ‘ ‘ ‘ )
K T =3 Qs e 98 ©° 2 8

135 - EURUSD

1,35 -

1,34 -

1,34 -

133 -

1,33 -

1,32 -

1,32 -

1,31 4

131 -

1,30 T T T T T T T T T T T 1
S = = e = L L L L L= = =
5 2o o -3 e e EEEZEZ
& 7 T T 8« e e gg© 2R

355 - CHFPLN i USDPLN 335

3,50 - - 3,30

3,45 - - 3,25

3,40 - - 3,20

3,35 - - 3,15

3,30 - - 3,10

3,25 —— 1 3,05

——CHF (lewa0§) ~ ——USD (prawa 0$)

301 - EURHUF i EURCZK 954

299

297 | B2

295 - - 250

293 A

291 - - 248

289 - - 46

287

285 T T T T T T T T T T T 24,4
2 5 5 5 5 8 8 8 ®8 ® = =T =
®» o> o ~ w E E E £ £ X X X

—— EURHUF (lewa 08) ——EURCZK (prawa 08)

Czy w tym tygodniu EURPLN znowu mocno wzro  $nie?

= Na poczatku minionego tygodnia EURPLN spadt ponizej
wskazanej przez nas strefy wsparcia 4,17-4,18 dzieki temu,
ze rynek pozytywnie odebrat wyniki przetargu hiszpanskich
bonéw skarbowych i miat nadzieje na réwnie udang aukcje
obligacji. Dodatkowo, préba przebicia przez kurs EURUSD
wsparcia na 1,30 byta nieudana i umacniajgce sie euro w
stosunku do dolara takze pozytywnie dziatato na ztotego. W
kolejnych dniach kurs EURPLN powrdcit jednak w poblize
4,19 w wyniku pogorszenia nastrojow.

= Warto zauwazyé, ze z punktu widzenia analizy technicznej
na interwale 4-godzinnym formuje sie formacja analogiczna
do tej, jaka uksztaltowata sie na wykresie dziennym, z
ktérej kurs wybit sie w poprzednim tygodniu. Fakt, ze
powstaje ona na krétszym interwale, sugeruje, ze juz w
tym tygodniu moze nastgpi¢ wiekszy ruch EURPLN. Moze
on zosta¢ zainicjowany przez publikowane dane (np.
wstepne PMI czy pierwszy szacunek PKB w USA, jak tez
w reakcji na komunikat Fed). Naszym zdaniem, wieksze jest
prawdopodobienstwo, ze zapowiada to ostabienie ztotego.
Wybicie gorg potwierdzi scenariusz wzrostu EURPLN do
4,26 w najblizszych tygodniach.

Wahania USDPLN mog g wkrétce wzrosn aé

= Na samym poczatku tygodnia kurs EURUSD podjat prébe
przebicia waznego wsparcia na 1,30 (znalazt sie na chwile
nieco powyzej 1,299), ale euro szybko odrobito straty. Dobry
nastroj, jaki nastapit po sprzedazy hiszpanskich bonéw oraz
obligacji byt raczej kruchy, ale wystarczyt, aby na koniec
tygodnia EURUSD osiggnat 1,32. Umocnienie euro byto
tez wsparte przez lepszy od oczekiwan odczyt indeksu Ifo.

= W szerszym kontekscie, w notowaniach kursu EURUSD
nie zaszly przetomowe zmiany. Nadal pozostaje on ponizej
goérnego ograniczenia trendu spadkowego trwajacego od I
kw. 2011, a powyzej istotnego wsparcia na poziomie 1,30.
Zakres wahan stopniowo sie zaweza i na przetomie kwietnia
oraz maja moze nastgpi¢ wybicie, ktére wyznaczy kierunek
notowan na kolejne miesigce. Wg nas, bedzie to ruch w dét.
= Ten tydzieh bedzie obfitowat w publikacje bardzo waznych
danych, ktére pozwolg lepiej oceni¢ inwestorom kondycje
globalnej gospodarki. Istotny bedzie tez wynik posiedzenia
Fed, na ktérym przestawione zostang kolejne prognozy dla
amerykanskiej gospodarki. Wazny bedzie tez odbior przez
rynek wynikéw pierwszej tury wyboréw prezydenckich we
Francji i rezultat weekendowego szczytu G20.

= Kurs USDPLN wahat sie dynamicznie w szerokim trendzie
bocznym. Na poczatku tygodnia wzrést do 3,24 (najwyzej
od lutego) w wyniku spadku EURUSD ponizej 1,30. Wzrost
EURPLN, jaki nastapit w kolejnych dniach oraz odrabianie
strat przez euro w stosunku do dolara sprzyjato stabilizacji
USDPLN. Na wykresie USDPLN (podobnie jak dla kursu
EURPLN) takze wida¢ stopniowe zawezanie sie zakresu
wahan i jest to pewne potwierdzenie, tego, ze wkrotce na
rynku ztotego nastapi wzrost wahan.

EURCZK blisko wa znego oporu

= Niestabilna sytuacja polityczna w Czechach sprawita, ze
na przestrzeni minionego tygodnia kurs EURCZK zblizyt sie
do istotnego poziomu oporu na 24,8. Obecnie notowania na
tym rynku przypominajg sytuacje kursu EURPLN jeszcze
sprzed wybicia powyzej 4,17-4,18 jakie miato miejsce dwa
tygodnie temu.

= Forint zyskat nieco do euro, chociaz jeszcze na poczatku
tygodnia kurs EURHUF byt blisko 300. Nadzieje na postep
w rozmowach w MFW ws. pozyczki wsparly wegierska
walute i na koniec tygodnia EURHUF byt blisko 296.
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Rynek stopy procentowej — Dane i duza ptynnosé wsparciem dla obligacji

515 %. FRA Dane i aukcja przesun ety krzyw g rentowno $ci w dot
’ y = W minionym tygodniu krajowa krzywa WIBOR od 3 do
5,05 7, 12 miesiecy pozostata bardzo ptaska nieco ponizej 5%. Na

rynku FRA od poczatku tygodnia stawki dalej rosty, rynek
byt w dalszym ciggu pod wptywem jastrzebich sygnatéw z
RPP. Publikacja danych o ptacach — tylko nieznacznie
nizszych od oczekiwan — nie miata duzego wplywu na
notowania. Dopiero rozczarowujgce dane o produkcji
przemystowej zdotaly zdominowa¢ ostatnie zaostrzenie
tonu przez Rade i zmniejszy¢ ryzyko podwyzki stop NBP.
W reakcji na publikacje danych FRA spadty o 5-7 pb na
catej dtugosci krzywej i powrdcity do pozioméw sprzed
tygodnia.
& 3 » Dodatkowym, obok gotebich danych, czynnikiem, ktory
— FRAIXA ——FRAGX9 FRA3X6 —— FRAX12 miat pozytywny wpltyw na notowania krajowych obligacji
byta bardzo udana aukcja nowego 2-letniego benchmarku
OKO0714 i notowanej juz PS1016. Ministerstwo Finanséw
sprzedato obligacje OK0714 za 1,44 mld zt przy popycie
540 - 4,54 mld zt i rentowosci 4,76% oraz PS1016 warte 6,08
mld zt przy popycie 10,78 mid zt oraz rentownosci 5,0%
520 (nizszej niz wowczas na rynku wtérnym). Duzy popyt
zachecit do przeprowadzenia aukcji dodatkowej, na ktérej
5,00 - uplasowano obligacje warte w sumie 1,5 mid zt. Razem,
sprzedano papiery za rekordowg kwote 9,01 mid zi.
4,80 - Dyrektor Departamentu Diugu w Ministerstwie Finanséw,
Piotr Marczak, powiedziat, ze w maju sytuacja na rynku
460 - bedzie dobra, bo korzystne beda warunki ptynnosciowe,
za to podaz papieréw bedzie ograniczona. W reakcji na
4,40 ‘ ‘ ‘ ‘ ' ' ' ' ' ' publikacje wynikéw aukcji nastgpito znaczne umocnienie
U 2—0—320k .A1f2 5 _._613k .712 8 9 10 na rodku i diugim koncu krajowej krzywej. Rentowno$é
e i lata  10_letniej obligacji spadta do 5,47% a dla 5 lat do 4,96%
Krzywa IRS ~ (w obu przypadkach najnizej od poczatku miesiaca). Na
rynku IRS rentownosci spadly w mniejszej skali i w
- 3 rezultacie spread asset swap dla 5 lat spadt ponizej zera
510 - po raz pierwszy od grudnia 2010, a dla 10 lat znalazt sie
I najnizej od lipca/sierpnia 2011.
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5,05 - I Duza ptynno $¢ wesprze obligacje
-0 =W tym tygodniu opublikowane zostang ostanie dane,
500 | L ktére zostaty wskazane przez czionkdw RPP jako istotne

dla decyzji ws. stop procentowych. Po oczekiwanym
-2 spadku inflacji, nieznacznym obnizeniu sie dynamiki ptac
4951 oraz glebokim spowolnieniu produkcji okaze sie jak w
I marcu ksztattowala sie sprzedaz detaliczna. Spodziewamy
490 : : 4 sie nieco gtebszego niz konsensus spadku rocznego
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 tempa wzrostu, co powinno wzmocni¢ przekaz, ze presja
Zmiana tygodniowa (pb, prawa 0§)  —f— 13 kwi 12 lta  nopytowa stabnie wraz z pogarszajaca sie sytuacjg na
% Rentowno $ci krajowych obligaci rynku pracy i w konsekwencji podwyzki stop nie majg
475 7 uzasadnienia. Sgdzimy, ze wraz z danymi o produkcji
- 57 odczyt o sprzedazy bedzie wspierat krétki koniec krajowej
470 krzywej rentownosci.
= Na $rodku oraz dtugim koncu krzywej wieksze znaczenie
4,65 + beda mialy dane publikowane za granicg i papiery 5- i 10-
letnie beda gtéwnie pod wptywem globalnego nastroju. W
4,60 - - 54 przypadku wzrostu awersji do ryzyka potencjat do wzrostu
rentownosci wydaje sie by¢ jednak ograniczony przez fakt,
455 - 49 2e w przysziym tygodniu na rynek wptynie wg naszych
szacunkow prawie 28 mid zt z platnosci odsetkowych i
47 wykupywanych papieréw. Taka perspektywa powinna
wspiera¢ krajowe obligacje. Jest to szczegolnie ciekawe w
kontekscie wspomnianego wahania sie spreadu asset
swap dla 10 lat blisko wielomiesiecznego minimum.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



