[ wm=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

30 kwietnia — 6 maja 2012

W centrum uwagi inwestorow pozostaj q perspektywy wzrostu Swiatowej gospodarki, obawy o to, czy konsolidacja
fiskalna w strefie euro nie pogr azy jej na dobre w recesji, i wynikaj ace stad napiecia polityczne. O istniej acych
czynnikach ryzyka przypomniaty w ub. tygodniu m.in. mocne spadki wst epnych indekséw PMI w Europie, rozpad
koalicji rz adzacej w Holandii, wyniki | tury wyboréw prezydenckich we Francji i obni zka ratingu Hiszpanii. Z drugiej
strony, awersja do ryzyka nie zdotata na razie catk  owicie zdominowa € nastrojow. Wsparciem dla rynkéw byty m.in.
dobre wyniki finansowe spotek oraz wypowiedzi szefa Fed, ktory zasugerowat wprawdzie, ze dalsze ftagodzenie
polityki pieni eznej jest mato prawdopodobne, o ile sytuacja w gospo darce nie zacznie si e pogarsza €, ale tez nie
wykluczyt catkiem takiego scenariusza, co rynki prz yjety za dobr 3 monet e. Informacje z krajowej gospodarki byty w
naszej ocenie neutralne z punktu widzenia decyzji R  PP.

Publikowany w tym tygodniu indeks PMI dla polskiego przemystu b edzie naszym zdaniem wskazéwk a, ze
spowolnienie w przemy $le widoczne ju z w marcu b edzie kontynuowane w kolejnych miesi acach. Powinno to
wzmocni ¢ argumenty za pozostawieniem stép procentowych bez zmian na najbli zszym posiedzeniu. Ogolnie jednak,
aktywno $¢€ inwestorow na krajowym rynku b edzie zapewne mocno ograniczona ze wzgl edu na majowe dni wolne. Za
granic 3 pojawi si @ znacznie wi ecej waznych informacji, ktére mog aq wptyn @3¢ na nastroje i oczekiwania dot.
perspektyw wzrostu gospodarczego. Obok wska  znikéw aktywno sci ekonomicznej, wa zne bedzie posiedzenie EBC i
komentarze prezesa Draghiego, ktéry nawotywat w ub. tygodniu kraje strefy euro do wzmocnienia dziata n
prowzrostowych. Pod koniec tygodnia na pierwszym pl anie mog g sie znalez¢ informacje polityczne, m.in. ze wzgl edu
na zaplanowane na kolejny weekend wybory — parlamen  tarne w Grecji i Il rund e prezydenckich we Franciji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (30 kwietnia )
10:00 EZ Podaz pieniadza ] % rlr 2,8 - 2,8
11:00 EZ Wstepny HICP \Y % rlr 2,5 - 2,7
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \Y, % rir - - 4,2
14:30 us Wydatki konsumentéw ] % m/m 0,4 - 0,8
14:30 us Dochody osobiste ] % m/m 0,3 - 0,2
14:30 us Bazowy PCE i % m/m 0,2 - 0,1

WTOREK (1 maja)
PL, DE Dzien wolny

16:00 us ISM - przemyst v pkt 52,8 - 53,4
SRODA (2 maja)
4:30 CN PMI - przemyst v pkt - - 48,3
9:00 PL PMI - przemyst \Y pkt 49,4 49,5 50,1
9:53 DE PMI - przemyst v pkt 46,3 - 48,4
9:58 EzZ PMI - przemyst v pkt 46,0 - 47,7
11:00 EZ Stopa bezrobocia ] % 10,9 - 10,8
14:15 us Raport ADP Y tys. 180 - 209
16:00 us Zaméwienia przemystowe ] % m/m -1,5 - 1,3
CZWARTEK (3 maja)
PL Dzien wolny
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,00 - 1,00
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 380 - 388
16:00 us PMI - ustugi Y pkt 55,2 - 56,0
PIATEK (4 maja)
9:53 DE PMI - ustugi v pkt 52,6 - 52,1
9:58 EZ PMI — ustugi v pkt 47,9 - 49,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. 175 - 120
14:30 us Stopa bezrobocia v % 8,2 - 8,2
Zrodto: BZ WBK, Reuters, Dow Jones
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



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 30 kwietnia - 6 maja 2012

Wydarzenia nowego tygodnia - Indeks PMI potwierdzi spowolnienie w przemysle

65 - Wskazniki aktywno $ci w przetwdrstwie przemystowym
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= Dlugi majowy weekend znaczgco obnizy aktywnosé na
krajowym rynku w tym tygodniu. Jedyng istotng
publikacjg krajowg bedzie indeks PMI dla polskiego
przemystu za kwiecien. Spodziewamy sie lekkiego
spadku indeksu, w znacznie mniejszej skali niz obnizyty
sie wstepne indeksy PMI dla wiekszosci gospodarek
europejskich. Niemniej, po trzech miesigcach przerwy
indeks znajdzie sie ponownie ponizej 50 pkt, wskazujac
na spadek aktywnosci w sektorze przetwdrczym,
zapewne gtownie wynikajacy ze spadku zamoéwien
eksportowych.

= Znacznie wiecej waznych publikacji pojawi sie za
granicg. Ostateczne indeksy PMI i ISM dla przemystu i
ustug oraz dane o zatrudnieniu z USA bedg wazng
wskazowka nt. tempa wzrostu Swiatowej gospodarki.
Uwage przyciagnie tez posiedzenie EBC.

Ostatni tydzien w gospodarce - Nieco mniej pesymistyczne sygnaty z gospodarki
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—— Sprzedaz detaliczna (% r/r) Sprzedaz (z wyt. samochodow i paliw)

=W?zrost sprzedazy detalicznej spowolnit w marcu do
10,7% r/r w ujeciu nominalnym i 6,9% r/r realnie, lekko
przekraczajgc prognozy. Wg naszych szacunkéw
nominalny wzrost sprzedazy po wylgczeniu paliw i
samochodéw wynidst 6,8% r/r. Przecietna dynamika
sprzedazy w | kwartale sugeruje stabilizacje wzrostu
popytu konsumpcyjnego nieco powyzej 2% r/r. W
dalszej czesci roku popyt konsumentow bedzie stabt pod
wptywem wolniejszego wzrostu dochodéw i odbudowy
stopy oszczednosci w sektorze gospodarstw domowych,
ktéra spadta gwattownie pod koniec 2011 r. Ostatnia
seria danych z gospodarki wspiera naszg prognoze
wzrostu PKB w | kw. 2012 na poziomie ok. 3,5%.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego w marcu spadta do
13,3%, ponizej prognoz. Zanotowano mniej nowych
bezrobotnych i najwyzsza liczbe ofert pracy od ponad roku.

Wskaznik biezacej oceny sytuacji ekonomicznej w klasach wg wielkosci zatrudnienia
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= Raport NBP o0 koniunkturze w sektorze przedsiebiorstw
wskazuje na lekka poprawe oczekiwanej sytuacji w I
kw. 2012 po trzech kwartatach wzrostu pesymizmu.
Prognozy eksportu pozostaty umiarkowanie
optymistyczne, poprawity sie oceny wzrostu popytu i
zatrudnienia. Jednoczesnie, presja ptacowa w firmach
pozostaje ograniczona i maleje sklonnos¢ firm do
podwyzek cen. Dalszy wzrost wykorzystania mocy
wytworczych i lepsze oceny popytu przetozyly sie na
wzrost aktywnosci inwestycyjnej w firmach. Nadal

pozostaje ona jednak stosunkowo niska, ponizej
diugoterminowej Srednie;.
= Deficyt fiskalny wg ESA95 (general government)

wyniést w 2011 r. 5,1% PKB, a dtug publiczny 56,4%
PKB. GUS lekko skorygowat tez dane o PKB za ub.r.,
podnoszac wzrost w IV kwartale z 4,3% do 4,4% i
obnizajac w Il kw. z 4,3% do 4.2%.

Cytat tygodnia — Rada powinna poczekac¢ 2-3 miesigce

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, 26 kwietnia, Reuters

To ostabienie wzrostu nie jest tak mocne, zeby zrezygnowa¢ z myslenia o
podwyzce. Uporczywos$¢ inflacji jest bardzo duza i osobiscie uwazam, ze
wymaga reakcji. (...) Jesli Rada miataby zareagowa¢ na uporczywie
utrzymujaca sie na wysokim poziomie inflacje, to lepiej to zrobi¢ wcze$niej niz
pézniej. Ale, moim zdaniem, trzeba jeszcze rozwazy¢ argumenty za i przeciw.
Jeszcze nie podjetam decyzji w tej sprawie.

Andrzej Bratkowski, czlonek RPP, 23 kwietnia, Reute  rs

W tej chwili nie widze potrzeby podwyzki stép w maju, mato prawdopodobne wydaje
sie, abym zobaczyt takg potrzebe w czerwcu. Uwazam, ze Rada powinna poczekac
2-3 miesigce, zeby sytuacja sie wyklarowata, a poki co o jakiejkolwiek presji inflacyjnej
ze strony czynnikéw krajowych nie ma mowy. Polityka monetarna powinna by¢
antycykliczna, a nie procykliczna, a podwyzka stép bytaby ewidentnie procykliczna.

Minutes z kwietniowego posiedzenia RPP potwierdzity, ze glosowano nad
podwyzka stop procentowych o 25 pb. Cze$¢ cztonkéw Rady (wg PAP
troje) uwazata, ze zaciesnienia nalezy dokona¢ juz w kwietniu, ale
wiekszos$¢ uznata, ze ewentualna podwyzka powinna by¢ uwarunkowana
petniejsza oceng stanu koniunktury i skali oczekiwanego spowolnienia
gospodarczego. Naszym zdaniem, ryzyko pojawienia si¢ efektow drugiej
rundy oraz nasilenia presji ptacowej jest niewielkie ze wzgledu na stabg
sytuacje na rynku pracy. Ponadto, dane, ktére pojawity sie po
kwietniowym posiedzeniu, mialy raczej gotebi wydzwiek (oprécz
neutralnej sprzedazy detalicznej), zatem ocena stanu koniunktury przez
RPP zapewne si¢ pogorszy. W efekcie, spodziewamy sie, ze Rada
utrzyma stopy w maju na niezmienionym poziomie. W naszej ocenie na
majowym spotkaniu RPP trudno bedzie zebra¢ wiekszo$¢ za podwyzka
stop, o ile takiego wniosku nie poprze prezes NBP Marek Belka.
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Rynek walutowy — Poprawa globalnych nastrojéow wsparta waluty CEE
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Ztoty nieco mocniejszy

= Zgodnie z tym, co pisaliSmy w poprzednim raporcie,
poczatek tygodnia przynidst ostabienie ztotego w relacji do
gléwnych walut w efekcie pogorszenia nastrojow
globalnych (wygrana Hollande w | turze wyboréw
prezydenckich we Francji, dymisja rzadu Holandii). W
efekcie kurs EURPLN wzrést do 4,215. Kolejne dni
przyniosty jednak stopniowe umocnienie i powr6t kursu
ponizej 4,20. Wsparciem dla zlotego, ale réwniez i innych
walut w regionie byla retoryka Fed, dajagca nadzieje
rynkowi na mozliwos¢ wprowadzenia QE3. To
wygenerowato ruch w kierunku 4,165, niemniej kurs
szybko powrdcit do obowigzujacego obecnie pasma
wahan 4,17-4,20. W tym przedziale pozostat réwniez w
czasie pigtkowej sesiji.

= W nadchodzacym tygodniu aktywnos$¢ inwestoréw
krajowych bedzie dos¢ ograniczona, ze wzgledu na majowe
Swieta. To moze wygenerowac wiekszg zmiennos¢ na rynku
zlotego, miedzy innymi ze wzgledu na publikacje danych o
PMI czy tez obawy o wyniki wyboréw we Francji i w Greciji
(6 maja). Czynniki te moga cigzy¢ nad rynkiem i
wygenerowac kolejny ruch powyzej 4,20.

Duza zmienno $é na USDPLN

= W minionym tygodniu zakres wahan kursu EURUSD
ograniczaty poziomy 1,31 oraz 1,325. O ile poczatek
tygodnia, w wyniku czynnikéw politycznych w Europie,
przyniost testowanie 1,31, to w kolejnych dniach kurs
oscylowat wokét 1,32. Wsparciem dla europejskiej waluty
obok danych z USA byt komunikat FOMC po kwietniowym
posiedzeniu, ktory rynki zinterpretowaty jako nieco bardziej
Lgotebi”, sugerujacy wcigz mozliwos¢ wprowadzenia QES.

= Warto zauwazyé, ze kurs EURUSD pozostaje relatywnie
stabilny pomimo coraz silniejszej awersji do ryzyka (co
pokazujg m.in. rosngce spready pomiedzy obligacjami
panstw peryferyjnych strefy euro a papierami niemieckimi)
i zwiekszonej niepewnosci politycznej w Europie (Il tura
wyboréw we Francji oraz wybory w Grecji 6 maja). W tym
tygodniu uwaga skoncentruje sie na  danych
makroekonomicznych, kluczowe mogga okaza¢ sie
kwietniowe dane z amerykanskiego rynku pracy.

= W minionym tygodniu kurs USDPLN charakteryzowat sie
duza zmiennoscia, co wynikalo z sytuacji na rynku
globalnym. Kurs na poczatku tygodnia osiagnat swoje
maksimum na 3,217, by w kolejnych dniach stopniowo
spadac do 3,142 (tygodniowe minimum).

= W nadchodzacym tygodniu kurs USDPLN moze
pozostawa¢ w przedziale 3,15-3,21 z mozliwoscig
testowania zaréwno dolnego, jak i goérnego ograniczenia
pasma wahan w zaleznosci od globalnych nastrojow.

Odreagowanie walut regionu

= Waluty regionu, podobnie jak i ztoty umacnialy sie przez
wiekszg cze$¢ tygodnia, gléwnie za sprawg poprawy
nastrojow na globalnych rynkach. W efekcie, po
obserwowanym ostatnio ostabieniu, kurs EURCZK
powrécit ponizej 25, osiggajac tygodniowe minimum na
24,7. W oczekiwaniu na wyniki glosowania wotum
zaufania dla rzadu Czech kurs EURCZK stabilizowat sie
na poziomie okoto 24,8.

= Kurs EURHUF, w wyniku poprawy nastrojéw i po
informacji o mozliwosci otrzymania pozyczki z MFW,
obnizyt sie do 286,25 (najnizszego poziomu od potowy
lutego). Wypowiedz agencji Fitch, wskazujgca na wcigz
utrzymujace sie ryzyko obnizenia ratingu Wegier
ograniczyta wczesniejsze zyski forinta.
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Rynek stopy procentowej — Rynek obligacji wcigz silny, nieco wyzsza podaz w maju

%. FRA Obawy co do decyzji majowej RPP wci  az obecne...
5,20 - . -, . p
= Poczatek tygodnia przynidst kontynuacje spadkéw
510 - stawek FRA. Jednak marcowe dane o sprzedazy

v

~7 P detalicznej (wzrost o 10,7% r/r), a nastepnie nieoficjalne

500 { = informacje o gtosowaniu podwyzki stép na kwietniowym

\_/_\/‘/\M, posiedzeniu, potwierdzone przez minutes wyhamowaly te

4,90 1 tendencje. Stawki FRA ustabilizowaly sie nieco powyzej

480 5% dla tenoréw do 6 miesiecy, podczas gdy FRA 9x12

' oscylowalo wokét 4,95% (poziomie zblizonym do
470 | biezacego kwotowania WIBOR 3M).

= Biezace poziomy FRA 1x4, ale réwniez 3x6 i 6x12
wskazuja, ze rynek nie wyklucza mozliwosci podwyzki
stép procentowych w najblizszych miesigcach. Ostatnie
wypowiedzi cztonka RPP Andrzeja Bratkowskiego
—_FRATXd ——FRAGX9 FRA3X6 —— FRA9XI2 wsparty rynek, oddalajac ewentualny moment takiej
decyzji przynajmniej o dwa miesigce. Niepewnosé co do
Krzywa rentowno $ci obligacii majowej decyzji jest na tyle duza (w naszej ocenie
zadecyduje gtos prezesa NBP Marka Belki), ze stawki
FRA do 6 miesiecy powinny pozosta¢ powyzej 5%. Nieco
wytchnienia dla rynku mogg przynies¢ dane o
kwietniowym PMI (nasza prognoza wskazuje na spadek

indeksu ponizej neutralnej granicy 50pkt).
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= Rynek obligacji kontynuowat umocnienie wzdiuz
48 krzywej rentownosci, wspierany nieco lepszymi
nastrojami globalnymi, ale réwniez krajowymi danymi.
46 Dane o deficycie sektora finanséw publicznych za 2011
lata potwierdzity odczyt na 5,1% PKB, zwiekszajac
10

44 T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9
—8—27 kwi 12 —e—20 kwi 12

prawdopodobienstwo ograniczenia deficytu do poziomu
okoto 3% w tym roku. Po czesci spadek rentownosci
mogt byé efektem ponownej alokacji srodkéw z wykupu

Krzywa IRS obligacji PS0412 i ptatnosci odsetkowych na rynku diugu
510 1 2 (netto na rynek wptyneto okoto 17 mid zi). Koniec

5.08 - tygodnia przyniést realizacje zyskéw, po spadku
506 | -1 rentownosci w okolice miniméw z marca, co bylo efektem
pogorszenia nastrojéw po decyzji S&P obnizajacej rating
504 1 -0 Hiszpanii. Informacje o podazy w maju (szczegOly
5.02 - ponizej) miaty neutralny wptyw na rynek.
500 - L 4 = Na rynku IRS stawki spadty, cho¢ skala ruchu nie byta
498 | tak znaczaca jak w przypadku obligacji. Krzywa IRS
: L przesuneta sie w dét o 1-3 pb. Stawka 10-letnia IRS
4.96 pozostaje nieco ponizej 5%, co przy znaczacym spadku
494 - rentowno$ci obligacji 10Y spowodowato dalsze zawezenie
192 -3 asset swap spreadu w okolice 40pb.

Nieco wy zsza poda z w maju

1 ) 3 4 5 6 7 8 9 10 = Publikacja majowej podazy SPW nieco zaskoczytla.

lata Ministerstwo w nadchodzacym miesigcu zorganizuje dwie

. o L aukcje, na ktoérych zaoferuje obligacje DS1021 i WS0429

475" Rentowno sci krajowych obligacii oraz nowy benchmark 5-letni PS0417. Oferta na aukcjach

L 57 planowana jest na poziomie 2,0-4,0 mid zt. Resort nie

wyklucza, w przypadku zmiany nastrojéw rynkowych
| 55 rozszerzenia ofert na aukcjach odpowiednio o obligacje
WZ01147 oraz OK0714.
- 53 = Zwiekszona podaz w maju moze by¢ odpowiedzig na
zgtaszany przez inwestorow popyt (w zwigzku z

460 - - 51 nadptynnoscig wynikajaca z wykupu PS0412 i ptatnosci

odsetkowych), ale rowniez wigza¢ sie z tym, ze MF chce

4,55 | - 49 wykorzysta¢ dobrg sytuacje rynkowa (gtéwnie na diugim
koncu krzywej).

4,7 = Nachodzacy tydzien bedzie charakteryzowat sie niskgq
ptynnoscig rynku ze wzgledu na swieta majowe. W
zwigzku z tym oczekujemy nieznacznych zmian

— 0L rentownosci wzdtuz krzywej.
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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



