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Tygodnik ekonomiczny
13 — 19 kwietnia 2009

Tydzien przedswiateczny, mimo niewielkiej liczby publikacji danych, byt okresem du zej zmienno $ci na rynku
finansowym i znacznych waha n nastrojéw. Przy ograniczonej ptynno sci, poprawa apetytu na ryzyko i powiew
optymizmu na gietdach tu z przed Wielkanoc g spowodowaty gwattowne umocnienie walut w regionie. Jego trwato $¢
bedzie zale zata od tego, w jakim kierunku zmieni g sie nastroje inwestoréw po swietach, w reakcji na nachodz acy,
dos¢ obfity zastrzyk nowych informacji. W kalend arzu na najbli zsze dni znajduj g sie zaréwno liczne publikacje
danych makroekonomicznych w kraju i na rynkach bazo wych, jak te z informacje o wynikach finansowych kolejnych
spotek gietdowych za oceanem, ktére mog g by¢ kluczowe dla oceny szans na przezwyci ezenie kryzysu.

Przewidujemy pogt ebienie zatamania w obrotach handlu zagranicznego w lutym, w skali zbli zonej do konsensusu
rynkowego. Deficyt obrotéw bie zacych powinien si e jednak wyra znie zmniejszy €, m.in. dzi eki sporej nadwy zce w
transferach bie zacych. Marcowa inflacja CPI i wzrost poda zy pieni adza powinny by é wg naszych prognoz nieco
poni zej mediany oczekiwa n rynkowych, a spowolnienie wzrostu ptac i spadek za  trudnienia prognozujemy zgodnie z
konsensusem. W sumie, dane nie powinny da € nowych argumentéw pr zeciwko kontynuacji obni zek stop
procentowych, poniewa 2z stabe perspektywy wzrostu gospodarczego oznaczaj @ ostabienie presji inflacyjnej w
srednim okresie. Niewykluczone, ze publikacje nowych danych stan g sie okazjg dla czlonkéw RPP do wyra zenia

swoich pogl adéw nt. perspektyw gospodarki i polityki pieni eznej.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:Izv‘\\li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V?\.II-RA'I{I-ONSIQ
RYNEK BZWBK
WTOREK (14 kwietnia)
14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych 1] min € -650 -610 -1078
14:00 PL Poda z pieni adza 11l % rlr 17,4 17,1 17,4
14:30 us PPI 11l % m/m 0,0 - 0,1
14:40 us Sprzedaz detaliczna 11l % m/m 0,4 - -0,1
SRODA (15 kwietnia)
11:00 PL Przetarg zamiany
14:00 PL CPI 1] % rlr 34 3,2 3,3
14:30 us CPI 1] % m/m 0,1 - 0,2
14:30 us Indeks NY Fed \Y pkt. -35,0 - -38,23
15:15 us Przeptywy kapitatu Il mid $ - - -
15:15 us Produkcja przemystu 11 % m/m -0,1 - -1,5
CZWARTEK (16 kwietnia)
11:00 EZ Produkcja przemystu Il % rir -17,5 - -17,3
11:00 EZ Finalny HICP 1] % r/r 0,6 - 1,2
14:30 us Liczba nowych budéw doméw 11 min 0,55 - 0,583
14:30 us Liczba pozwolen na budowe 1 min 0,55 - 0,564
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 655 - 654
16:00 us Indeks Philadelphia Fed \) pkt. -32,0 - -35,0
PIATEK (17 kwietnia)
14:00 PL Place w sektorze przedsi ebiorstw 11l % rlr 4,2 4,2 51
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw I % rir -0,8 -0,8 -0,2
15:55 us Wstepny indeks Michigan \Y pkt. 58,5 - 57,3
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Wydarzenia nowego tygodnia - Poswigteczna goraczka

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

=Po przerwie w publikacji danych makroekonomicznych,
najblizsze dni bedg intensywne dla rynkéw finansowych.
Mimo skréconego tygodnia, pojawi sie szereg kluczowych
wskaznikéw w kraju i za granica. Duzy wptyw na nastroje
bedg tez mialy informacje ze spoélek w rozpoczetym
wiasnie w USA sezonie wynikéw za | kwartat.

=Pierwsza z waznych publikacji bedg dane o bilansie
ptatniczym za luty, ktére pokaza co dzialo sie w handlu
zagranicznym po mocnym zatamaniu obrotow na poczatku
roku. Naszym zdaniem pozytywny efekt popytu Niemcéw na
nowe samochody moze by¢ widoczny w eksporcie dopiero
w marcu, a dane z lutego pokazg pogtebienie spadkéw
eksportu i jeszcze bardziej importu. W lutym zanotowano
bardzo duzy naplyw netto $rodkéw z UE, ale wiekszos$¢ z
tych $rodkéw dotyczyta przeptywow kapitatowych. Deficyt
obrotéw biezacych powinien obnizy¢ sie do ok. 5,3% PKB.

=Uwaga graczy na rynku krajowym bedzie jak zwykle
skierowana na dane o inflacji. Szacunek MF przewiduje
wzrost CPI do 3,5% r/r (miesigc temu ich do$¢ wysoka
prognoza sie nie sprawdzita). Konsensus rynkowy zaktada
wzrost do 3,4%, a nasze obliczenia wskazujg na lekki
spadek inflacji do 3,2% r/r. Najwieksza skala niepewnosci
dotyczy cen zywnosci, ktérych zmienno$é na wiosne potrafi
zaskoczyé w réznych kierunkach.

= Naszym zdaniem nawet jesli inflacja nie spadta w marcu
lub lekko wzrosta (np. za sprawg cen zywnosci lub paliw),
nie powinno to by¢ kluczowg przestankg dla decyzji RPP,
tym bardziej ze Rada w ostatnim komunikacie napisata, ze
liczy sie z mozliwoscig przejsciowego wzrostu CPI, ale
Srednioterminowe perspektywy inflacji pozostajg korzystne.

= Statystyki pieniezne za marzec pokazg stopniowe
hamowanie wzrostu M3, kredytow i depozytow.
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= |stotng wskazowkg nt. $rednioterminowych perspektyw
inflacji i sytuacji konsumentéw beda dane z rynku pracy.
Przewidujemy dalszy spadek zatrudnienia i ostabienie
dynamiki ptac w sektorze firm (w tej samej skali co
konsensus rynkowy), co w efekcie zastopuje realny wzrost
funduszu ptac niemal do zera. Mniejszy wzrost dochodow i
wyzsza niepewnosc¢ zatrudnienia bedg powaznie ostabiaty
wzrost popytu konsumpcyjnego w tym roku.

=W ciggu tygodnia resort finanséw poda dane nt. realizacji
budzetu po | kwartale. Wg wstepnych szacunkéw deficyt
wyniost ok. 10 mld zi, czyli 55% planu rocznego.

=Bardzo duzy wplyw na zachowanie rynkow moga mieé
wyniki finansowe spdtek w USA. Tuz przed $wietami kilka
nieco lepszych od prognoz publikacji wynikdw zdotato bardzo
mocno poprawi¢ apetyt na ryzyko. Nie wiadomo jednak czy
kolejne informacje ze spétek bedg rownie optymistyczne.

Cytat tygodnia - Czy dane przekonajg do obnizki?

Jan Czekaj, cztonek RPP, Reuters, 9 kwietnia

Porcja danych makroekonomicznych, ktére RPP niebawem otrzyma
bedzie wazna dla podjecia decyzji dotyczgcych poziomu stop
procentowych. Sgdze, Zze nadal znajdujemy sie w cyklu rozluzniania
stop, pytanie tylko czy méwimy o prawdopodobieristwie obnizek, czy
tez utrzymaniu obecnego poziomu.

Ostabienie kursu moze byc¢ zbawienne dla gospodarki i ostabic
skutki kryzysu. (...) Tak dobrego momentu na wejscie do ERM-2
mozemy nie miec. Latwiej bytoby teraz wynegocjowac dobry kurs z
EBC przy obecnym poziomie wymiany. (...) Poza tym staby kurs
oznacza, ze nie ma tendencji na jego ostabienie. A dodatkowo
wychodzenie z kryzysu poprawi efekt budzetowy. W 2011 roku
bedzie prezydencja Polska, co pozwolitoby podjg¢ dobre decyzje
dla Polski.

Jastrzebi czionkowie RPP przekonywali w swoich ostatnich
wypowiedziach, ze obecnie nalezatoby sie wstrzymaé z dalszymi
obnizkami stop przynajmniej do czerwca (kiedy pojawi sie nowa
projekcja NBP). Wypowiedzi kluczowego dla decyzji RPP Jana
Czekaja sg podobne jak przed obnizkg marcowa, tj. nie wykluczajg
zadnej opcji, uzalezniajac decyzje od danych. Wprawdzie dane za
marzec, z ktérymi Rada zapozna sie przed najblizszym
posiedzeniem bedg — wg naszych prognoz — wyglada¢é mniej
dramatycznie niz te z dwoch pierwszych miesiecy roku, jednak nie
oznacza to, ze perspektywy wzrostu gospodarczego sie poprawiaja.
Przeciwnie, prognozy wzrostu PKB w strefie euro i w Polsce po raz
kolejny sie pogorszyly. Poprawia to perspektywy inflacji, co naszym
zdaniem daje wystarczajgce przestanki dla kontynuacji cie¢.
Oczywiscie z kazda obnizka szanse na przerwe sa wyzsze, cho¢
naszym zdaniem nie powinno to mie¢ miejsca w kwietniu.
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Spore wahania w trendzie na umocnienie

= Nastroje na rynkach finansowych podlegaly sporym
wahaniom w ostatnim tygodniu i po fali wzrostu awersji do
ryzyka nastapit przyptyw optymizmu oraz wiara inwestoréw
w poczatek konca kryzysu. W $lad za atmosferg na rynkach
miedzynarodowych podazat kurs EURPLN, ktéry po
przebiciu 4,52, pod koniec tygodnia spadt wyraznie ponizej
poziomu 4,40.

= Skala zmiennosci kurséw pozostanie wysoka w
najblizszych dniach, szczegolnie ze tydzieh wypetniony jest
informacjami, ktére moga ponownie rozchwiaé nastroje.
Kolejng wazng barierg dla ztotego bedzie 4,30 do euro.
Naszym zdaniem w najblizszych dniach prawdopodobna
jest jednak realizacja zyskow, przy ktérej gérng granicg dla
kursu bedzie 4,55.

Apetyt na ryzyko i ztoty obni  zaja rentowno $ci

= Na rynku stopy procentowej nastgpito wyrazne
umocnienie w ciggu tygodnia, na co wptyw mialy najpierw
bardzo dobre wyniki aukcji obligacji 10-letnich (ktére
ostabily negatywny wplyw pogorszenia nastrojéow na
$wiecie), a pOzniej spora skala aprecjacji ztotego. Od
ostatniego piatku rentownosci obligacji oraz stawki IRS
obnizyty sie o ok. 10 pb.

= Wsrod czynnikéw krajowych kluczowe dla rentownosci
obligacji i stop rynku pienieznego beda w tym tygodniu
dane o CPI oraz ptacach i zatrudnieniu (oraz ewent.
towarzyszace im komentarze czionkéw RPP). Jednak w
przypadku mocnych zmian nastrojbw na rynkach
globalnych, lokalne czynniki moga zostaé przyémione.

Dolar mocniejszy dzi eki nadziejom na o zywienie

= Dolar amerykanski wyraznie umocnit sie w minionym
tygodniu wobec euro — kurs EURUSD spadt z 1,342 na
zakonczenie poprzedniego tygodnia do 1,314 w pigtek po
potudniu (o ok. 2%), do czego przystuzyt sie wzrost apetytu
na ryzyko, ktory narodzit sie w przedswigtecznej atmosferze
przy nieco lepszych od prognoz danych makro i mniej
pesymistycznych niz sie obawiano informacjom ze spétek.

= Oczekiwania odnosnie wynikéw finansowych spétek sg
na tyle stabe, ze latwo w nadchodzacym sezonie o
pozytywne niespodzianki. Z drugiej strony, warto zdawaé
sobie sprawe, ze to nie koniec ztych informaciji ze spotek i z
gospodarki, a recesja w USA potrwa zapewne jeszcze
przynajmniej kilka kwartatow, wiec obecny optymizm moze
nie byc¢ trwaty.

Gietdy w gor e, bazowe obligacje stabiej

= Przyplyw  optymizmu na  Swiatowych rynkach
finansowych, ktérego efektem byt wzrost popytu na aktywa
0 wyzszym stopniu ryzyka, przyczynit sie do ostabienia na
bazowych rynkach dtugu, gtéwnie w USA. Rentownosci 10-
letnich Treasuries wzrosty w ciggu tygodnia o 13 pb, a
Bundoéw o ok. 5 pb.

= Liczny zestaw danych nt. aktywnosci przemystu, rynku
nieruchomosci, wskaznikébw wyprzedzajacych, a takze
publikacje wynikow spotek beda wptywac¢ na przewidywania
odnosnie skali i dtugosci recesji. Informacje sprzyjajace
utrwaleniu poprawy nastrojow beda sprzyja¢é wzrostowi
rentownosci, cho¢ skale zjawiska bedzie ograniczaé
zapowiedziane przez Fed skupowanie papierow
skarbowych.
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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



