[& w=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

30 marca — 5 kwietnia 2009

Miniony tydzie n w kraju przyniést kolejne dane (wzrost bezrobocia, zatamanie nastrojow konsumentéw i pierwszy od
kilku lat roczny spadek sprzeda zy detalicznej), ktére potwierdzity spowolnienie gos podarki i dot aczyty do listy
argumentdw na rzecz kontynuacji obni zek stop procentowych. W reakcji na trwaj ace pogorszenie sytuaciji
gospodarczej RPP dokonata na marcowym posiedzeniu kolejnej obni  zki stop procentowych o 25 pb, zgodnie z
oczekiwaniami. Najwi ekszy wptyw na zachowanie krajowego rynku miaty jedn ak zmiany nastrojow na globalnych
rynkach (wzrosty indeksow gietdowych przez wi  ekszq czesé tygodnia i spadki w pi atek). Istotne byty te z informacje z
regionu, tzn. negatywny wptyw zamieszania polityczn ~ ego na W egrzech i w Czechach , a pozytywny informacji o pomocy
MFW dla krajow regionu — korzystniejsze zasady udzi  elania pomocy wiarygodnym emerging markets i pakiety pomocy
dla Rumunii oraz Serbii. Na koniec tygodnia przewa  zyly negatywne nastroje. Wzrost awersji do ryzyka wy  raznie ostabit
zlotego i krajowe obligacje. Gdyby pogorszenie nastrojow trwato w tym tygodniu, to zloty mo ze nadal traci ¢, ale by ¢
moze popraw e nastrojow na rynkach wywota  spotkanie G20. Wa zny b edzie tez wynik posiedzenia EBC oraz dane o
zatrudnieniu w USA. W kraju istotna b edzie publikacja PMI i prognozy inflacji MinFin oraz aukcje papierow skarbowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V?I;AI'TONSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (30 marca)
11:00 PL Aukcja bonéw skarbowych 26-tyg. (300-500 m  In z}) i 52-tyg. (0,8-1,0 mid zf)
11:00 EZ Indeks nastrojow gospodarczych 11 pkt. 65,5 - 65,4
WTOREK (31 marca)
11:00 EZ Wstepny HICP 11l % rlr 0,9 - 1,2
14:00 PL Bilans ptatniczy 1V kw. - - - -
15:00 us Raport Case/Shiller | % rlr -18,6 - -18,5
15:45 uUsS Chicago PMI 11l pkt. 35,0 - 34,2
16:00 us Zaufanie konsumentow 1 pkt. 27,5 - 25,0
SRODA (1 kwietnia)
9:00 PL PMI dla przemystu ] pkt. - 42,1 40,8
9:58 EZ PMI dla przemystu 1 pkt. 34,0 - 33,5
11:00 EZ Stopa bezrobocia 1l % 8,3 - 8,2
11:00 PL Przetarg obligacji skarbowych OK0711 i/lub PS0414
14:15 us Raport ADP 1] tys. -660,0 - -697,0
16:00 us ISM - sektor przetwoérczy 11l pkt. 36,0 - 35,8
16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw 1l % m/m 2,0 - -7,7
CZWARTEK (2 kwietnia)

- GB Spotkanie G20 - - - - -
13:45 EZ Spotkanie EBC — decyzja - % 1,0 1,0 15
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 650,0 - 652,0
16:00 us Zaméwienia w przemysle 1l % m/m 15 - -1,9

PIATEK (3 kwietnia)
9:58 EZ PMI dla ustug 11l pkt. 40,1 - 39,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 11l k -654,0 - -651,0
14:30 us Stopa bezrobocia 1 % 8,5 - 8,1
16:00 us ISM - sektor ustug 1l pkt. 42,0 - 41,6

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Nowe dane i decyzja EBC

PMI a produkcja w przemy S$le
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=W tym tygodniu, jak zwykle na poczatku miesigca,
nastgpig dwie istotne dla polskiego rynku publikacje
krajowych informacji — poznamy marcowy PMI dla
przemystu i prognoze inflacji MinFin za ten miesiac.

=PMI pokaze wg nas dalsze odbicie, ale w bardzo
niewielkiej skali, co stanowi podstawe naszej prognozy
zaktadajagcej bardzo nieznaczng poprawe dostosowanej
sezonowo dynamiki produkcji przemystowej w marcu
(bardziej wyrazne odreagowanie zanotuje wskaznik bez
odsezonowania ze wzgledu na pozytywny efekt wiekszej
liczby dni roboczych, ale nadal bedzie na minusie).

= Trudno oceni¢, co wskaze prognoza inflacji MinFin, ale
wg naszych szacunkoéw inflacja w marcu nieznacznie
spadta.

= Z wydarzeh za granicg wazne beda wyniki spotkania G20
i posiedzenia EBC oraz dane o zatrudnieniu w USA.

Miniony tydzien w gospodarce - Kolejne stabe dane i obnizka stép przez RPP

Krétkoterminowe stopy procentowe w Polsce (%)
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= Podobnie jak w lutym, na marcowym posiedzeniu RPP
obnizyta stopy o 25 pb, referencyjng do 3,75%, czyli
najnizszego poziomu w histori. Bylo to zgodne z
oczekiwaniami. Naszym zdaniem na najblizszych
posiedzeniach moze doj$¢ do kolejnych obnizek stép w tej
samej skali. Wcigz utrzymujemy prognoze, ze stopa
referencyjna zostanie w tym roku obnizona do 3%.

=Nasza opinia znajduje potwierdzenie w wydzwieku
komunikatu, ktory byt bardzo podobny jak przed miesigcem,
czyli ,gofebi”. Utrzymane zostalo tagodne nastawienie w
polityce pienieznej, a liczba argumentow na rzecz tego
nawet sie zwiekszyta w stosunku do poprzedniego
posiedzenia (pogorszenie sytuacji na rynku pracy i sytuacji
finansowej przedsiebiorstw). Oczekiwania na dalsze obnizki
potwierdzity tez wypowiedzi kluczowych dla wynikéw
gtosowan cztonkéw Rady (Czekaj i Skrzypek).

Sprzeda z detaliczna (nominalnie, %t/r)
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Ogbtem —— Pojazdy mechaniczne —— Widkno, odziez, obuwie

=Dane o sprzedazy detalicznej za luty okazaly sie nieco
stabsze od oczekiwan (-1,6% r/r przy medianie prognoz
—1,3%), po raz pierwszy od wielu lat pokazujac spadek w
ujeciu rocznym zaréwno nominalnie, jak i realnie (-2,3% r/r).

= Potwierdzity sie tez wstepne szacunki wskazujace na dalszy
wzrost bezrobocia rejestrowanego w lutym (do 10,9% z
10,5% w styczniu). Wskazniki koniunktury konsumenckiej
GUS za marzec pokazaly natomiast dalsze pogorszenie
nastrojow konsumentow. Potwierdzity to réwniez wskazniki
nastrojow gospodarstw domowych wg Ipsos.

=W sumie, dane z ostatniego tygodnia potwierdzity
spowolnienie konsumpcji indywidualnej w | kw. Lutowy wynik
sprzedazy jest gorszy od naszych oczekiwan, ale nie na tyle,
aby przed zapoznaniem sie z danymi za marzec zmienié¢
nasze szacunki na | kw. dla wzrostu konsumpcji (ok. 3,5% r/r
z5,2% r/r w IV kw. 2008) i dynamiki PKB ogotem (0-1%).

Cytat tygodnia - Jak rzad przekona do ERM2 bez zmian w konstytucji?

Jan Czekaj, cztonek RPP, PAP, 26 marca

Na spotkaniu ustalilismy z panem premierem, ze warunkiem wejscia do ERM ||
bedzie zmiana konstytucji. Ten warunek jest w komunikacie powtarzany
dlatego, Ze nie ustalaliSmy z rzgdem nowych warunkéw. Sgdze, Ze takie
stanowisko Rada bedzie prezentowac dopéty, dopoki nie zostang uzgodnione
nowe warunki. Rada, jako cato$c¢, raczej jest za w miare szybkim
przystgpieniem do strefy euro. JeZeli jest sensowny plan wejscia do ERM Il bez
zmiany konstytucji, to sgdze, ze Rada bedzie sklonna to poprzeé¢. Jednakze na
nas tez spoczywa odpowiedzialno$¢, w zwigzku z czym musimy mie¢ szanse
oceny realnosci takiego wariantu.

Dariusz Filar, cztonek RPP, PAP, 27 marca

Porozumienie takie musiatoby byc¢ na tyle wiarygodne, by moéc je traktowac jako
faktycznie prowadzgce do zmiany Konstytucji. (...) W obecnych warunkach
politycznych takie wyraZenie poparcia politycznego wydaje sie mato
prawdopodobne.

Z wypowiedzi Jana Czekaja wynika, ze zmiana Kkonstytucji jako
warunek wejscia do ERM2 jest powtarzany w komunikatach RPP
dlatego, ze byto to wynikiem ustaleh podczas spotkania z premierem na
jesieni i od tamtej pory nie ustalono z rzadem nowych warunkéw.
Jednoczesnie prof. Czekaj uwaza, ze ,jezeli jest sensowny plan wejscia
do ERM Il bez zmiany konstytuciji”, to wg niego ,Rada bedzie skionna to
poprze¢”. Sugeruje to mozliwos¢ zmiany stanowiska przez RPP, choé
Czekaj zwrécit uwage na potrzebe zapewnienia realnosci
alternatywnego planu. Watpliwosci co do tego wyrazit inny czionek
Rady, Dariusz Filar. Nie widzi on szans na szerokie porozumienie
polityczne w sprawie ERM2 i strefy euro, ktére mogtoby wystarczyé
zamiast zmiany konstytucji. JesteSmy ciekawi jakimi argumentami rzad
mogiby przekona¢ RPP (oraz EBC i Komisje Europejska) do zmiany
opinii w sprawie koniecznosci zmiany konstytucji przed ERM2.
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Ztoty stabiej

= Na poczatku tygodnia ztoty umocnit sie za sprawag
mocnych wzrostéw na gietdach (Dow Jones w poniedziatek
niemal 7% w gore), mimo zawirowan politycznych na
Wegrzech. Pézniej jednak upadek rzgdu w Czechach nasilit
obawy o stabilnos¢ polityczng w regonie — ztoty lekko stracit
i ustabilizowat sie wokoét 4,56 do euro. Decyzja RPP nie
miata wplywu na ziotego. W pigtek zioty zaczal tracié¢
(EURPLN powyzej 4,66) wraz ze wzrostem awersji do
ryzyka i spadkiem EURUSD. W ciggu tygodnia ztoty stracit
do euro 0,8%, czyli mniej niz forint (0,9%) i korona (2,3%).

= W tym tygodniu, przy niewielu wydarzeniach w kraju,
zachowanie ztotego bedzie zaleze¢ gtéwnie od apetytu na
ryzyko i nastawienia do regionu. Przy kontynuacji korekty
na gietdach, prawdopodobne jest dalsze ostabienia ztotego.

Obligacje na hu stawce

= Na krajowym rynku obligacji miniony tydzien przyniost
spore wahania. W pierwszej czesci tygodnia polskie
obligacje mocno zyskaly wraz ze wzrostem apetytu na
ryzyko na globalnych rynkach i oczekiwaniem na obnizke
stop przez RPP. Po decyzji RPP nastapit wzrost
rentownosci na fali realizacji zyskéw. Pod koniec tygodnia
ruch rentownosci w goére byt kontynuowany wraz ze
wzrostem awersji do ryzyka i ostabieniem ztotego. W
sumie, krzywa rentownosci obligacji nie przesuneta sie
znaczaco, cho¢ nastapito jej lekkie wystromienie.

= W tym tygodniu krajowe dane beda naszym zdaniem
neutralne dla krajowego rynku stopy (lekki spadek inflacji
CPI i umiarkowany wzrost PMI). Rozstrzygajace dla
kierunku zmian rynkowych stop beda wiec zmiany
nastrojow na globalnych rynkach i zwigzane z tych
zachowanie zfotego.

Dolar mocniej po konsolidaciji

» Przez wiekszg czes¢ minionego tygodnia EURUSD
konsolidowat sie w przedziale 1,34-1,37. Niewielkie
wahania nastepowaly wraz ze zmieniajacg sie oceng
skutkéw planéw pomocowych Fed i rzadu USA oraz po
zamieszaniu wywotanym wypowiedzig sekretarza skarbu
USA nt. mozliwosci wzrostu jednostki rozliczeniowej MFW
jako waluty rezerwowej kosztem dolara. Niemniej, dopiero
w pigtek, wraz ze spadkiem apetytu na ryzyko, dolar
umocnit sie wyraznie wobec wspoélnej waluty. W pigtek
EURUSD spadt ponizej 1,33 z 1,36 tydzien wczesniej.

= W tym tygodniu dla zachowania EURUSD kluczowe beda
decyzje G20 i EBC oraz nowe dane. Zapowiedz przez EBC
jakiejkolwiek  formy ilosciowego fagodzenia polityki
pienieznej bytoby mocno negatywne dla euro.

Korekta na bazowych rynkach dtugu

= Spory wplyw na zachowanie rynkéw bazowych miat
przebieg aukcji papierow skarbowych. Negatywnie na rynku
wplyneta w $rode nieudana aukcja 5-letnich obligacji w USA
i 30-letnich obligacji w Wielkiej Brytanii. Jednak juz dzien
poézniej dobre okazaty sie wyniki aukcji 7-letnich obligacji w
USA. W pigtek bazowym rynkom dlugu pomogt wzrost
awersji do ryzyka i druga faza zakupéw obligacji rzagdowych
przez Fed. W sumie, na koniec tygodnia rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundéw wzrosty odpowiednio do
2,72% i 3,08% z 2,61% i 2,99% tydzien wczesniej jako
korekta wczesniejszego silnego spadku po decyzji Fed.

= Podobnie jak w przypadku dolara, zachowanie bazowych
rynkbw dlugu w tym tygodniu zaleze¢ bedzie od
postanowien G20 i EBC, a takze kolejnych danych.
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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



