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Tygodnik ekonomiczny
16 — 22 marca 2009

Miniony tydzie n stat pod znakiem poprawy nastrojow na globalnych r ynkach, m.in. po dobrych informacjach (o]
wynikach finansowych niektérych du  zych instytucji finansowych na pocz  atku tego roku (np. Citibank i JP Morgan ).
Poprawie nastrojow i nastawienia do krajow naszego r  egionu sprzyjata te z decyzja SNB o obnizce stop i
interwencjach w celu ostabienia franka. Ztoty wraz z innymi walutami regionu mocno  zyskat wobec gtéwnych walut, a
rynkowe stopy procentowe w kraju zanotowaly wyra  zne spadki. Na mi edzynarodowych rynkach nast gpit spory
wzrost EURUSD oraz ostabienie bazowych rynkéw dtugu. Krajowe dane (wzrost inflacji do 3,3%, spadek  deficytu
handlowego przy gt ebszym zatamaniu importu ni z eksportu) nie mialy wplywu na rynek. W tym tygodniu poznamy
kolejn g porcj e krajowych danych, ale nadal kluczowe b  eda zmiany nastrojéw na globalnych rynkach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\IIS\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?Vi]l-iél’.g‘lélé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (16 marca)
11:00 PL Aukcja 1,1-1,4 mid zt 26-tyg. i 0,9-1,1 ml d z 52-tyg. bonéw skarbowych
11:00 EZ Finalny HICP 1l % r/r 1,2 - 1,1
13:30 uUsS Indeks NY Fed 11l pkt. -32,0 - -34,65
14:00 us Raport o przeptywach kapitatu I mid $ - - 34,8
14:15 us Produkcja przemystu Il % m/m -1,1 - -1,8
14:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Il % 71,3 - 72,0
WTOREK (17 marca)
11:00 EZ Indeks ZEW 1] pkt. -7,4 - -5,8
13:30 us Liczba nowych budéw doméw Il min 0,45 - 0,466
13:30 us Liczba pozwolen na budowe 1l min 0,50 - 0,531
13:30 us PPI 1l % m/m 0,3 - 0,8
14:00 PL Przeci etna ptaca w przedsi ebiorstwach 1] % rlr 5,2 57 8,1
14:00 PL Przeci etne zatrudnienie w przedsi ebiorstwach 1] % ri/r -0,2 -0,2 0,7
SRODA (18 marca)
13:30 uUsS CPI 1l % m/m 0,3 - 0,3
14:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rlr -16,6 -15,7 -14,9
14:00 PL Produkcja budowlano-monta zowa 1l % rlr 0,2 -0,1 7,4
14:00 PL PPI 1l % rlr 34 3,0 3,0
19:15 us Decyzja Fed - % 0-0,25 0-0,25 0-0,25
CZWARTEK (19 marca)

- JP Decyzja Banku Japonii - % 0,1 0,1 0,1
11:00 EZ Produkcja przemystu | % rir -15,5 - -12,0
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 650,0 - 654,0
14:00 PL Minutes RPP 1l - - - -
15:00 us Wskazniki wyprzedzajace 1l % m/m -0,6 - 0,4
15:00 us Indeks Philadelphia Fed I pkt. -38,0 - -41,3

PIATEK (20 marca)
14:00 PL Inflacja bazowa (CPl bez zywno $ci i energii) 1/l % rlr b.d./2,5* 2,0/2,3 2,8
14:00 PL Wska zniki koniunktury 1 pkt. - - -
JP Dzieh wolny - - - - -

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters * konsensus sprzed publikacji danych o CPI

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 - Kolejna porcja waznych krajowych danych

Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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—— Produkcja przemystowa Zatrudnienie w frmach —— Place w firmach

= Statystyki z rynku pracy pokazg naszym zdaniem dalsze
pogorszenie sytuacji i stanowi¢ beda istotny argument na
rzecz tagodzenia polityki pienieznej.

=W przypadku produkcji jesteSmy nieco bardziej
optymistyczni niz konsensus rynkowy, ale nawet wynik
nieco lepszy od naszej prognozy (dwucyfrowy spadek
produkcji) stanowitby silne potwierdzenie zatamania
koniunktury i argument na rzecz kontynuacji obnizek stop.

= Minutes RPP mogq pokazac¢ jakie byly opinie w Radzie na
temat zwigzku miedzy zmianami stop a kursem zlotego, a
jednoczesnie miedzy zmianami kursu a perspektywami
inflacji. Posiedzenie w lutym odbywato sie bowiem po okresie
gwattownego ostabienia ziotego.

= Kolejne dane inflacyjne, tj. PPI i inflacja bazowa beda mniej
istotne dla rynku. Duzo wazniejsze beda wydarzenia za
granicg, w tym gtéwnie komunikat po posiedzeniu Fed.

Miniony tydzien w gospodarce -

Inflacja w gore, deficyt handlowy w dét
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= Inflacja CPI w lutym wyniosta 3,3% r/r i okazatla sie nieco
wyzsza od naszej prognozy zgodnej z mediang prognoz
rynkowych (3,2%), a jednoczesnie nizsza od szacunku
MinFin (3,4%). Jednoczesnie jednak zmiany wag obnizyly
wskaznik CPI za styczen (do 2,8% z 3,1%), co oznacza, ze
skala przyspieszenia inflacji w ciggu miesigca okazata sie
znacznie wyzsza nawet od oczekiwan MinFin.

=W lutym wyraznie wzrosly ceny paliw i energii, co byto
gtéwnym czynnikiem podnoszacym inflacje (te czynniki sg tez
odpowiedzialne za wyzszy poziom inflacji PPI). Poza rynkiem
paliw wptyw ostabienia zlotego na ceny wydaje sie niewielki i
naszym zdaniem po kilku miesigcach stabilizacji inflacja
powinna ponownie obniza¢ sie do celu NBP. Inflacja bazowa
wg naszych szacunkéw spadta mocno na poczatku tego roku.
Wraz z odreagowaniem ztotego stwarza to wg nas warunki do
dalszych obnizek stép procentowych przez RPP.
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= Deficyt obrotéw biezacych w styczniu byt nieco mniejszy od
oczekiwan i wyniost 1,1 mid €. Potwierdzity sie obawy o
mocne zatamanie eksportu, ktérego skala (25,2% r/r) byla
jednak nieco mniejsza niz przewidywat konsensus rynkowy.
Roéwnoczesnie jeszcze mocniej spadt import (-26,6% r/r), w
efekcie czego deficyt handlowy wyniést w lutym zaledwie 441
min €, najmniej od czerwca 2006. Potwierdza to, ze zaréwno
popyt zewnetrzny, jak i wewnetrzny stabng na poczatku tego
roku. Jednoczesnie, w efekcie gwaltownego zastopowania
importu kontrybucja handlu zagranicznego do PKB w tym
roku powinna sie szybko poprawiac.

= Statystyki pieniezne za luty potwierdzity oczekiwany spadek
rocznej dynamiki podazy pienigdza i depozytéw ogétem, a
jednoczesnie wzrostu rocznej dynamiki kredytéw ogdtem.
Wzrost dynamiki kredytoéw jest przy tym zwigzany z efektem
kursowym, a po jego eliminacji dynamika kredytéw spadta.

Cytat tygodnia - Dalej do ERM2?

Witold Kozi nski, wiceprezes NBP, 9 marca

Jedli chodzi o rozmowy z EBC jestesSmy gotowi do rozpoczecia tych
rozméw wspolnie z MF. Do tej pory nie mieli§my jeszcze okazji takich
rozméw prowadzic.

Marek Rozkrut, dyr. Dep. Polityki Finansowej, Reute  rs, 10 marca
Jesli chodzi o przystgpienie do mechanizmu EMR-2, obecne
uwarunkowania mogg to utrudniaé. Mogg utrudnia¢ wyznaczenie
parytetu. Istnieje (tez) ryzyko zwiekszonych wahar kursowych w tym
mechanizmie.

Ludwik Kotecki, petnomocnik rz  adu ds. euro, Reuters, 11 marca
Wedlug mnie, abysmy mogli realnie mys$le¢ o ERM2, powinny by¢
spetnione nastepujgce warunki: po pierwsze wzgledna stabilizacja
zlotego, po drugie jaki$ rodzaj porozumienia politycznego.

Wprawdzie przedstawiciele rzadu nadal nie wykluczaja, ze
przystapienie do ERM2 moze nastgpi¢ w | potowie br. (co jest
konieczne jesli chcemy wejs¢ do strefy euro w 2012 r. zgodnie z
rzadowa mapa drogowa), jednak coraz czesciej nawet w ich
wypowiedziach pojawiajg sie watpliwosci i obawy, ze sytuacja
rynkowa moze ten proces op6zni¢. Pojawity sie pogtoski, ze
Polska rozpoczeta rozmowy z EBC w sprawie ERM2, ale trudno
sobie wyobrazi¢ skuteczne negocjacje w tym temacie bez udziatu
NBP. Tymczasem wiceprezes NBP twierdzi, ze bank nie zostat na
razie wiaczony w proces rozmow. Jednoczesnie, przedstawiciele
UE dos¢ mocno podkreslali ostatnio, ze mimo kryzysu nie nalezy
liczy¢ na rozluznienie kryteriow z Maastricht lub zmiane innych
regut akcesji do euro (np. skrécenie pobytu w ERM2).
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Wyrazne umocnienie ztotego

= Miniony tydzien przyniést wyrazne umocnienie. Ziotemu
sprzyjaly informacje na rynku o interwencji wegierskiego banku
centralnego, znaczne zmniejszenie awersji do ryzyka na
globalnych rynkach, a takze dziatania szwajcarskiego banku
centralnego (obnizka stop i decyzja o interwencjach). W
rezultacie zioty zyskat w ciagu tygodnia 4,9% wraz z innymi
walutami regionu (czeska korona 4%, a wegierski forint 4,6%)

= W tym tygodniu moze wg nas nastgpi¢ nieznaczna korekta
umocnienia zlotego wraz z realizacjg zyskOw i mozliwym
odreagowaniem poprawy nastrojéw na globalnych rynkach, co
bedzie sprzyja¢ ponownemu otwieraniu pozycji przeciw
walutom regionu. Niemniej, po przebiciu w minionym tygodniu
istotnych pozioméw wsparcia EURPLN, nie zmieniamy oceny,
ze w kolejnych tygodniach zloty powinien ulega¢ stopniowej
aprecjaciji.

...oraz na krajowym rynku stopy procentowej

= Wraz z umocnieniem ziotego krajowy rynek stopy
procentowej ulegt sporemu mocnieniu. Spadly rentownosci
obligacji (13-30 pb), stawki IRS (12-24 pb), FRA (10-20 pb)
oraz WIBOR (ok. 5 pb). Wraz z poprawa apetytu na ryzyko i
poprawg nastawienia do regionu nastgpito zawezenie
spreadu asset swap oraz sptaszczenie krzywej (spread
2-10 spadt z 66 pb do 57 pb). Dane o inflacji nie miaty
istotnego wptywu na krajowy rynek stopy procentowe;.

= W tym tygodniu wsparciem dla krajowego rynku stopy
bedg dane o produkcji i z rynku pracy (w obu przypadkach
jesteémy nieco powyzej konsensus, ale nawet realizacja
naszych prognoz oznaczalaby bardzo stabe wyniki). Z
drugiej strony, negatywnie moze zadziala¢ spodziewana
przez nas lekka korekta ztotego. W sumie, spodziewamy
sie konsolidacji rynku stopy procentowe;.

EURUSD w gor e

= Na poczatku tygodnia EURUSD utrzymywat sie nieco
powyzej 1,25 przy nadal negatywnych nastrojach o dosé
pesymistycznych  prognozach Banku Swiatowego i
wypowiedziach Warrena Buffeta. Niemniej, wraz ze
znaczng poprawg nastrojow na globalnych rynkach i
wzrostem apetytu na ryzyko kolejne dni tygodnia byly
niekorzystne dla dolara. Pozytywnym czynnikiem dla
notowan euro wobec dolara byly rowniez dziatania SNB,
ktére poprawily ocene stabilnosci sektora bankowego Na
koniec tygodnia EURUSD wzrdst do powyzej 1,29.

= Na poczatku tego tygodnia istotne dla EURUSD mogg
by¢ ewentualne komentarze z weekendowego spotkania
ministrow finansow G20. W dalszej czesci tygodnia
kluczowe bedzie komunikat Fed i zmiany awersji do ryzyka.

Ostabienie na rynkach bazowych

= Bazowe rynku diugu doswiadczyty w minionym tygodniu
ostabienia zwigzanego ze spadkiem popytu na bezpieczne
aktywa przy poprawie nastrojow na globalnych rynkach.
Dodatkowg presje na wzrost rentownosci wywieraty
utrzymujace sie obawy o duza podaz dtugu — w minionym
tygodniu aukcje obligacji o znacznej wartosci w USA. Na
koniec tygodnia rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw wynosity odpowiednio 3,11% i 2,91% wobec
2,96% i 2,85% tydzien wczesniej.

= W tym tygodniu dla bazowych rynkéw diugu kluczowe
bedzie, czy utrzyma sie obnizony poziom awersji do ryzyka
widoczny w poprzednim tygodniu. Ponadto, wazne bedg
m.in. ewentualne informacje nt. quantitaive easing w
komunikacie Fed.
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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



