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Tygodnik ekonomiczny
16 — 22 lutego 2009

W minionym tygodniu dominuj acym czynnikiem na wszystkich rynkach byt wzrost awe rsjido ryzyka, ktory spowodowat
wyra zne ostabienie ztotego, wzrost rentowno  $ci krajowych obligacji (przy rozszerzeniu spreadu a  sset swap i wzro $cie
stawek CDS dla Polski, co odzwierciedlato wzrost pr  emii za ryzyko kredytowej kraju), spadek EURUSD iu  mocnienie na
bazowych rynkach diugu. W tym tygodniu zakladamy odreagowanie negatywnej zm iany nastrojow, co odwrdécitoby
tendencje na rynkach. Krajowe dane publikowane w mi  nionym tygodniu (zatamanie w handlu zagranicznym i spadek
inflacji) nie wptyn ety na rynki. Je $li ch odzi o publikowane w tym tygodniu krajowe dane, to wg nas potwierdz g one
wyrazne wyhamowanie aktywno $ci ekonomicznej i tym samym b eda pozytywne dla rynku stopy procentowej,
wzmachiaj ac oczekiwania na kolejn a obni zke stop przez RPP w tym miesi acu, mimo stabo sci zlotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV%i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?viTIGTc;gé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (16 lutego)
11:00 PL Aukcja bonéw skarbowych 52-tyg. o warto  $ci 1,3-1,8 mid zt
- us Dzien wolny
WTOREK (17 lutego)
14:00 PL Przeci etne ptace w przedsi ebiorstwach | % rlr 4,8 4,8 54
14:00 PL Zatrudnienie w przedsi ebiorstwach | % r/r 0,4 0,5 2,3
11:00 DE Indeks ZEW 1l pkt. -28,0 - -31,0
14:30 uUsS Indeks NY Fed 1l pkt. -21,25 - -22,2
15:00 us Raport o przeptywach kapitatu Xl mid $ - - -21,7
SRODA (18 lutego)
11:00 PL Przetarg zamiany obligacji
14:30 us Liczba nowych budéw doméw | min 0,53 - 0,55
14:30 us Liczba pozwolen na budowe | min 0,54 - 0,547
14:30 us Ceny w imporcie | % m/m -1,4 - -4,2
15:15 us Produkcja przemystu | % m/m -1,3 - -2,0
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych | % 72,6 - 73,6
20:00 us Minutes z posiedzenia Fed w styczniu
CZWARTEK (19 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rlr -12,4 -15,1 -4,4
14:00 PL PPI | % rlr 2,3 2,0 2,6
14:00 PL Minutes z posiedzenia RPP w styczniu
- JP Spotkanie Banku Japonii — decyzja
14:30 uUsS PPI | % m/m 0,2 - -1,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. - - 623,0
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace | pkt. -0,2 - 0,3
16:00 us Indeks Philadelphia Fed Il pkt. -23,0 - -24,3
PIATEK (20 lutego)
09:58 EZ Wstepny PMI - sektor przetwdérczy 1l pkt. 35,0 - 34,4
09:58 EZ Wstepny PMI - sektor ustug 1l pkt. 42,4 - 42,2
14:00 PL Wska zniki koniunktury Il - - - -
14:30 us CPI | % m/m 0,1 - -0,7

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia — Raport NBP 0 euro oraz liczne dane w kraju i za granicg
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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—— Produkcja przemystowa Zatrudnienie w frmach —— Place w firmach

= Ten tydzien zacznie sie spokojnie wobec $wieta w USA w
poniedziatek, ale tego dnia poznamy op6zniony raport NBP
nt. bilansu korzysci i kosztow przyjecia euro w Polsce. Z
wypowiedzi wiceprezesa NBP Witolda Kozinskiego wynika,
ze bedzie on wskazywaé na przewage korzysci. Nie
wiadomo jednak, jakie bedg ewentualne sugestie w raporcie
co do optymalnego terminu przyjecia euro.

= Informacje resortu pracy o silniejszym niz szacowano
wzroscie bezrobocia w styczniu (szczeg6ly nizej) sugerujg
ryzyko w dét dla danych z rynku pracy, w szczegoélnosci dla
dynamiki zatrudnienia, cho¢ w tym przypadku istnieje duza
niepewnos¢ co do efektu zmiany zbiorowosci firm.

= Kluczowe dla polskiego rynku bedg jednak czwartkowe
dane o produkcji oraz w dalszym ciggu zmiany nastawienia
do regionu i nastrojow na globalnych rynkach. Dla tych
ostatnich wazne beda liczne dane z USA i strefy euro.

Miniony tydzien w gospodarce - Spadek inflacji

i zatamanie w handlu zagranicznym

Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
12 q

= Inflacja w styczniu wyniosta 3,1% (wobec 3,3% w grudniu),
czyli zgodnie z nasza prognoza, a ponizej prognozy
Ministerstwa Finansow (3,2%) i powyzej oczekiwan rynku.
Informacja GUS o poszczegolnych kategoriach cen nie byta
zbyt szczegdtowa, poniewaz styczniowe dane o inflacji majg
charakter wstepnego szacunku. Pelna informacja zostanie
opublikowana w marcu po przeliczeniu CPI wg nowego
koszyka wag. Z tego wzgledu w tym miesigcu NBP nie
opublikuje danych o inflacji bazowej za styczen. Oceniamy
jednak, ze inflacja CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii
(przy zastosowaniu obecnych wag koszyka CPI) spadta w
styczniu ponizej 2,5% r/r wobec 2,8% r/r w grudniu.

= Statystyki pieniezne za styczen potwierdzity oczekiwane
przez nas spowolnienie przyrostu akcji kredytowej,
szczegOlnie po eliminacji efektu kursowego. Jednoczesnie,
obnizeniu ulegta dynamika depozytéw i podazy pienigdza.
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——CPI Ceny zywnosci —— Transport Uzytkowanie mieszkania

Dynamika importu i eksportu (w euro, %r/r)
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Eksport Import

= Znacznie gtebszy od prognoz spadek eksportu (-16,4% r/r) i
importu (-13,5% r/r) w grudniu oznacza ryzyko dla prognoz
wzrostu PKB, wskazujac, ze wplyw recesji za granica na
polskg gospodarke jest mocniejszy niz szacowano. Naszym
zdaniem to kolejny argument dla RPP, aby kontynuowac
obnizki stép. Deficyt obrotéw biezgcych w grudniu byt zblizony
do oczekiwan rynku i wyniést ponad 1,9 mid €, co oznacza,
ze skumulowany deficyt za 12 miesiecy siegnat 5,4% PKB
(pokrycie go przez BIZ i srodki z UE spadio do 67% z 74%).
Naptyw BIZ w grudniu okazat sie ujemny, ale powinno sie to
okaza¢ przejsciowym zjawiskiem, cho¢ nadal oczekujemy
spadku naptywu BIZ w tym roku o ok. 50% do ok. 6 mid €.

= Min. Pracy podalo, ze stopa bezrobocia rejestrowanego
wzrosta w styczniu do 10,5% (oczekiwano 10%) z 9,5% w
grudniu, znacznie silniej niz w analogicznym okresie w czasie
spowolnienia gospodarki w latach 2000-2003.

Cytat tygodnia - Jastrzebie nie wykluczajg obnizki w lutym

Halina Wasilewska-Trenkner, czionek RPP, PAP, 11 lu tego

W oparciu o to, co wiemy dzisiaj, uwazam, ze teraz nalezatoby spokojnie
poczekac. Nie widze koniecznosci, aby trzeba byto w lutym za wszelkg cene
dalej obnizac stopy. (...) Kredyt nie jest tani i nie bedzie, nawet jak obnizymy
stope, bo te pozostate sktadniki prawdopodobnie nie bedg predko usunigte.
(...) Poziom stopy interwencyjnej 4,25% moze by¢ za wysoki, ale to nie
oznacza, ze bedzie jeszcze raz obnizka o 0,75, i jeszcze raz 0,75, i Rada
przestanie obnizac stopy dopiero, jak dojdziemy do 2%. Nie widze powodéw
do tego, aby$my sie poruszali jakimi$ bardzo wielkimi krokami.

Marian Noga, cztonek RPP, PAP, 12 lutego
Nie zakoriczyliSmy cyklu obnizek stép. Nie moge wykluczy¢, ze stawki
spadng juz w lutym. Jestem jednak zwolennikiem matych ciec, o 25pb.

Zdaniem ,jastrzebiej” Haliny Wasilewskiej-Trenkner dalsze obnizenie
stop nie spowoduje potanienia i wzrostu dostepnosci kredytéw, gdyz
marze czy wymagania kredytowe bankéw zostang utrzymane.
Naszym zdaniem przy obnizce stop nie nalezy jednak zapomina¢ o
spadku kosztéw obstugi wczesniej zaciagnietych kredytéw oraz
poprawie wyceny projektéw inwestycyjnych. W sumie, wydaje nam
sie, ze poglady Haliny Wasilewskiej-Trenkner sg coraz bardziej
wyizolowane w RPP. Wskazuje na to m.in. wypowiedz Mariana Nogi
(réwniez jednego z ,jastrzebi”), ze Rada nie zakonczyla jeszcze
cyklu obnizek i nie mozna wykluczy¢ kolejnej redukcji w lutym (cho¢
w mniejszej skali, by¢ moze o 25 pb). Stanowisko czionkéw RPP
moze wg nas zlagodnie¢ po publikacji spodziewanych przez nas
stabych danych o produkgcji.
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Ztoty stracit na awersji do ryzyka i niech  eci do regionu

= Chociaz pierwszy dzien minionego tygodnia przyniést
kontynuacje umocnienia ztotego z poprzedniego tygodnia, to
kolejne dni uptynely pod znakiem systematycznej deprecjacji
krajowej waluty wraz z nasileniem awersji do ryzyka i
utrzymujacej sie niecheci do regionu. W ciggu tygodnia zioty
stracit wobec euro 2,5%, podobnie jak czeska korona
(2,6%), a mniej niz wegierski forint (3,3%).

= W tym tygodniu pozytywna dla ziotego moze by¢ cheé
realizacji zyskow po ostabieniu z poprzedniego tygodnia, ale
spodziewane przez nas stabe dane z krajowej gospodarki
moga zaszkodzi¢ ztotemu. Kluczowe bedg nadal zmiany w
poziomie awersji do ryzyka na globalnych rynkach oraz
nastawienia do regionu. Zaktadamy, ze w tym tygodniu
awersja do ryzyka moze nieco ustgpi¢ i EURPLN nie
pokonana trwale poziomu 4,70.

Krajowa krzywa rentowno $ci wyra znie w gor e

= Znaczne ostabienie zlotego szlo w parze z wyraznym
ostabieniem krajowych obligacji. Rentownosci wzrosty wzdtuz
calej krzywej o ponad 20 do 30 pb (10 lat chwilowo powyzej
6%), a stawki IRS w mniejszej skali, 0 5-12 pb. Tym samym
doszlo do rozszerzenia spreadu asset swap, co oznacza, ze
ostabienie obligacji wynikato nie tylko z ostabienia oczekiwan
na obnizki stép przez RPP w obliczu stabosci zlotego, ale bylo
rowniez efektem wzrostu premii za ryzyko kredytowe kraju w
warunkach wzrostu awersji do ryzyka. Swiadczy o tym takze
wzrost stawek CDS dla 5-letnich polskich obligacji przejsciowo
do nowego rekordowego poziomu.

= W tym tygodniu spodziewamy sie umocnienia krajowego
rynku stopy procentowej za sprawg stabych danych z
gospodarki oraz mozliwego odreagowania nastrojow na
Swiecie i wzrostu apetytu na aktywa w naszym regionie.

Dolar zyskuje wobec euro

= Wzrost awersji do ryzyka na $wiecie spowodowat spadek
EURUSD. Wplyw na to mialy réwniez stabsze od prognoz
dane ze strefy euro (m.in. o produkcji przemystowe] za
grudzien oraz PKB za IV kw.), a takze silne obawy o
negatywny wptyw na gospodarke strefy euro pogtebiajacego
sie spowolnienia w Europie Srodkowo-Wschodniej i braku
stabilnosci finansowej niektérych krajow w tym regionie
(m.in. negatywne informacje z Rosji). Na koniec tygodnia
EURUSD wynosit 1,285 wobec niemal 1,30 pod koniec
amerykanskiej sesji w poprzedni pigtek.

= W tym tygodniu spodziewamy sie wzrostu kursu EURUSD
przy wspomnianym wyzej zalozeniu, ze awersja do ryzyka w
pewnym stopniu ustgpi. Duzo bedzie tez zaleze¢ od danych z
USA oraz strefy euro i oceny relatywnej sity obu gospodarek.

Bazowe rynki diugu znacznie mocniej

= Podwyzszona awersja do ryzyka przelozyla sie na wzrost
zainteresowania obligacjami na rynkach bazowych w
minionym tygodniu i znaczny spadek rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bunddéw. Na koniec tygodnia wynosity one
odpowiednio 2,84% i 3,13% wobec 2,97% i 3,37% tydziehn
wczesniej. Pozytywny wplyw na Bundy miata dodatkowo
posrednia sugestia szefa EBC, ze chociaz w najblizszym
czasie nie wyobraza sobie spadku stép w strefie euro do zera,
to nie mozna tego wykluczyé w przysziosci.

= Ten tydzien przyniesie wg nas korekte na bazowych
rynkach dlugu wraz z pewna poprawg hastrojow na
globalnych rynkach. Poniedziatek bedzie sie przy tym
charakteryzowat malg aktywnoscig inwestoréw w zwigzku z
dniem wolnym w USA.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) 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 maja 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 btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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. lub Grupy AIB 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., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

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

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



