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Tygodnik ekonomiczny
18 — 24 maja 2009

Miniony tydzie n stat pod znakiem wzrostu awersji do ryzyka na glob  alnych rynkach, co przelo zylo sie na deprecjacj e
zlotego, wzrost krajowej krzywej dochodowo  $ci, umiarkowany spadek EURUSD oraz umocnienie na ba  zowych rynkach
diugu. Nastrojom na sSwiecie zaszkodzity rozczarowuj ace dane o sprzeda zy detalicznej w USA , ktore rzucity cie n na

wcze $niejsze sygnaty mo zliwego odreagowania ameryka nskiej i globalnej gospodarki. Z czynnikéw krajowych negatywny
wptyw na krajowy rynek stopy procentowej miaty wy zsze od prognoz dane o inflacji, potwierdzaj ace, ze w maju RPP
najprawdopodobniej ponownie wstrzyma si e z obnizka stop. Ponadto, negatywnie zardwno na ziotego, jak i obligacje
wptyn ety informacje przypominaj ace o pogorszeniu sytuacji w finansach publicznych. W srode Komisja Europejska

opublikowata raport, zawieraj acy negatywn a ocene polityki fiskalnej w Polsce (podkre s$lono m.in. wzrost deficytu
strukturalnego w 2008 r.) i zapowied Z natozenia na nasz kraj procedury nadmiernego deficytu. W czerwcu Komisja ma
przedstawi ¢ zalecenia dotycz ace wymaganych dostosowa n w krajowej polityce fiskalnej. Tymczasem premier D  onald
Tusk przyznal, ze tegoroczny deficyt bud zetu centralnego b edzie musiat zosta € zwiekszony w obliczu silnego pogorszenia
koniunktury. Negatywny rozwoj sytuaciji gospodarczej potwierdzity statystyki pieni  ezne za kwiecie n.

W tym tygodniu poznamy krajowe dane, ktore b  eda wazna wskazoéwk g nt. zmian aktywno $ci gospodarczej. W Swietle
naszych prognoz nie zmieni g one oczekiwa n co do dalszych krokéw RPP. Na razie bankierzy cent ralni w wiekszo sci
wskazuj g na potrzeb e dalszych obni zek, ale sygnalizuj a, ze chc g poczeka € na now g projekcj e i spadek inflacji w maju.  Ten
tydzie n przyniesie te z publikacje danych za granic a, ktére mog g istotnie wplyn g€ na nastroje na globalnych rynkach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vi.II-QAI'BNSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (18 maja)
11:00 PL Aukcja 600-800 mIn zt 52-tyg. bonéw skarbo  wych
WTOREK (19 maja)
11:00 DE Indeks ZEW \% pkt. 20,0 - 13,0
14:00 PL Przeci etne wynagrodzenie w firmach 1Y % rir 4,6 47 57
14:00 PL Przeci etne zatrudnienie w firmach v % rlr -1,5 -1,5 -0,9
14:30 us Liczba nowych budéw domoéw \% min 0,52 - 0,51
14:30 us Liczba pozwolen na budowe v min 0,53 - 0,516
SRODA (20 maja)
11:00 PL Aukcja 1-2 mld zt obligacji 10-letnich i/l ub 20-letnich
14:00 PL Produkcja przemystowa \% % rir -10,8 99 * -2,0
14:00 PL PPI \Y % rlr 59 55 5,6
20:00 us Minutes FOMC - - - - -
CZWARTEK (21 maja)
9:58 EZ Wstepny PMI - sektor przetwérczy \% pkt. 384 - 36,8
9:58 EZ Wstepny PMI - sektor ustug \% pkt. 44,5 - 43,8
14:00 PL Inflacja bazowa \Y, % rir 2,5 2,5%* 2,5
14:00 PL Minutes RPP \% - - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 638,0 - 637,0
16:00 us Indeks Philadelphia Fed \% pkt. -20,0 - -24,4
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace \Y, % 0,7 - -0,3
PIATEK (22 maja)
14:00 PL Wskazniki koniunktury \% - - - -

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters, * prognoza obnizona po gorszym od prognoz PMI dla przemystu za kwiecien, ** szacunek podwyzszony po danych o CPI
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wazne dane w kraju i za granicg
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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=Dane o ptacach i zatrudnieniu w firmach potwierdzg wg
nas (nasze prognozy sg niemal spojne z konsensusem)
wyrazne pogorszenie sytuacji na rynku pracy z
negatywnymi skutkami dla konsumpcji i pozytywnymi dla
perspektyw inflacji w $rednim terminie.

=Dane o produkcji, mimo oczekiwanej poprawy sezonowo
dostosowanej dynamiki, wskazg na slabe perspektywy
wzrostu PKB w tym roku. Podobny wydzwiek powinny mie¢
wskazniki koniunktury GUS. Niemniej, wg naszej prognozy
dane o produkcji bedg nieco lepsze od konsensusu (choé
obecne oczekiwania rynku sga zapewne nizsze niz
konsensus uformowany przed gorszym od prognoz PMI), co
sprzyjatoby podjeciu przez RPP decyzji o ponownym
wstrzymaniu sie z obnizka stop.

= Dla globalnych nastrojéw wazne bedg nowe dane z rynku
nieruchomosci w USA i wskazniki koniunktury.

Miniony tydzien w gospodarce - Seria zaskakujacych informacji
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CPI, PPl i inflacja bazowa bez cen zywno ci i energii

= Podobnie jak przed miesigcem wzrost inflacji w kwietniu
przekroczyt nawet najbardziej pesymistyczne prognozy.
Istotny wptyw na wzrost inflacji CPI do 4% r/r z 3,6% w marcu
miat wzrost rocznej dynamiki cen zywnosci i transportu. Skala
wzrostu ceny nos$nikdw energii byla zgodna z naszymi
oczekiwaniami. Zmiany pozostatych kategorii cen facznie
okazaly sie nieco wyzsze od naszych prognoz. Stad, nasz
szacunek CPI po wylaczeniu cen zywnosci i nosnikow energii
podniost sie po danych do 2,6% r/r z 2,5% wczesniej.
=Wzrost inflacji wigze sie w wczesniejszym gwattownym
ostabieniem zilotego. Nalezy jednak pamieta¢, ze w dalszej
czesci roku ten efekt zostanie zniwelowany za sprawg
ostabienia popytu. Ponadto, wplyw na spadek dynamiki cen
bedzie miato silne obnizenie dynamiki jednostkowych kosztow
pracy (w Il potowie br. spodziewamy sie nawet ich spadku)
oraz zaktadana przez nas stopniowa aprecjacja ztotego.
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= Statystyki pieniezne za kwiecien pokazaly znacznie
silniejsze od prognoz ostabienie akcji kredytowej i ekspansji
pienieznej (nawet po eliminacji negatywnego efektu
kursowego), dotaczajac do listy czynnikéw wskazujacych
pogorszenie perspektyw gospodarki i argumentéw na rzecz
dalszego tagodzenia polityki pienieznej. Powinno to réwniez
zmobilizowaé rzad do przyspieszenia dziatan w zakresie
gwaranciji i poreczen w obszarze kredytéw dla firm.

=W marcu zanotowano nadwyzke obrotow biezacych, dzieki
niemal zréwnowazonym obrotom handlowym, mniejszym
wyptatom dywidend i sporej nadwyzce transferow biezacych.
Spadek eksportu nieco ostabt, a import kontynuowat gteboki
spadek, co jest odzwierciedleniem wyraznej stabosci popytu
krajowego. W sumie, saldo towaréw i ustug bedzie miato
mocno pozytywny wptyw na wzrost PKB w | kw. br. (ryzyko w
gore dla naszej prognozy na poziomie 0,4% t/r).

Cytat tygodnia - Wzrost inflacji jest przejsciowy

Jan Czekaj, cztonek RPP, Reuters, 14 maja

Obnizki stdp procentowych na pewno nie zaszkodzg gospodarce. Z drugiej
strony musimy zwracac¢ uwage na inflacje, ktéra jest tez przyspieszana przez
deprecjacje ztotego. Rozpatrujgc perspektywy inflacii, trzeba bra¢ pod uwage,
Ze stabngca dynamika wzrostu gospodarczego bedzie takze ograniczac presje
inflacyjng w gospodarce. Zobaczymy, jak bedzie sie zachowywat wskaznik
inflacji. Mamy w czerwcu projekcje, ktéra pozwoli lepiej oceni¢ to, czego
mozemy sie spodziewac zaréwno po inflacji, jak i wzroscie.

Andrzej Stawi nski, cztonek RPP, TVN CNBC, 14 maja

Nalezy zalozyé, ze ten wzrost inflacji jest przejsciowy. Wydaje mi sig, Ze inflacja
bedzie spadac. W tym miesigcu odczyt rocznego wskaznika inflacji byt wysoki,
ale nie bylo juz podwyZzek cen pradu, a efekt bazy jest dosyc wysoki. Jedli nie
bedzie kolejnych podwyzek cen energii, to uruchomi to efekt bazy, ktéry roczny
wskaznik inflacji obnizy.

Z ostatnich wypowiedzi bankieréw centralnych, w tym kluczowego
dla rozktadu sit w RPP Jana Czekaja, wynika, ze traktujg oni
wzrost inflacji jako przejsciowy | spodziewajg sie jej spadku w
dalszej czesci roku. Niemniej przejsciowy wzrost inflacji sktoni ich
zapewne do powstrzymania sie z obnizkg rowniez na majowym
posiedzeniu (nawet bez obnizki stop w maju realny poziom stopy
referencyjnej deflowanej biezaca inflacjg jest juz ujemny, czego
wielu czlonkéw Rady chciato unikna¢). Nadal sadzimy jednak, ze
w czerwcu RPP wznowi obnizki stép wraz ze spadkiem inflacji w
maju oraz biorgc pod uwage nowa projekcjg NBP, ktéra potwierdzi
pogorszenie perspektyw wzrostu PKB i korzystne perspektywy
inflacji w $rednim terminie. W sumie, utrzymujemy nasze
oczekiwania, ze stopa referencyjna zostanie obnizona do 3%.
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Kurs ztotego
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Gorsze nastroje na $wiecie zaszkodzity ztotemu

= Miniony tydzien nie byt udany dla krajowej waluty.
Przyczyng ostabienia ztotego byto pogorszenie nastrojow
na $wiecie, chociaz negatywne informacje dotyczace
krajowej polityki fiskalnej tez mogty odegra¢ pewng role.
Pod koniec tygodnia polskg walute wsparly lepsze od
prognoz dane bilansu pfatniczego za marzec. W sumie, w
ciggu calego tygodnia ztoty stracit wobec euro 2,7%, mniej
niz forint (3,7%), ale bardziej niz czeska korona (1,1%).

= W tym tygodniu bardzo istotne dla ztotego beda znow
nastroje na globalnych rynkach, ktére zaleze¢ bedag od
nowej serii wskaznikow aktywnosci w strefie euro i USA
oraz danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci.
Najblizszym istotnym oporem dla EURPLN jest 4,52, a po
jego ewentualnym pokonaniu 4,60. Wsparciem jest 4,40.

Krzywa dochodowo $ciw gor ¢

= Pogorszenie nastrojow na $wiecie i zwigzane z tym
ostabienie ztotego negatywnie wpltyneto na krajowy rynek
stopy procentowej. Do ostabienia obligacji przyczynit sie tez
wzrost postrzeganego przez rynek ryzyka fiskalnego wraz z
publikacjg raportu Komisji Europejskiej i wypowiedziami
przedstawicieli rzadu coraz wyrazniej sygnalizujgcymi
koniecznos¢ zwiekszenia deficytu budzetowego w tym roku.
Komentarze o mozliwym wzroscie dywidend ze spétek
Skarbu Panstwa (co zmniejszytoby skale wzrostu potrzeb
pozyczkowych) nie poprawity istotnie nastrojow.

= W tym tygodniu dla polskiego rynku stopy procentowej
wazne bedg nowe krajowe dane (wg naszych prognoz ich
wplyw moze byé lekko negatywny) oraz zachowanie
zlotego zwigzane z sentymentem dla globalnych rynkach.

EURUSD lekko w dét

= Wzrostowi awersji do ryzyka na globalnych rynkach
towarzyszylo umocnienie dolara, chociaz na dos¢
umiarkowang skale i amerykanska waluta nie odrobita
duzej czesci strat wobec euro z poprzedniego tygodnia.
Pod koniec tygodnia dodatkowym negatywnym czynnikiem
dla euro byly stabsze od prognoz wstepne dane o PKB w
strefie euro za pierwszy kwartat (-4,6% r/r wobec
oczekiwanych —4% r/r). Wspolnej walucie nie sprzyjaty tez
wypowiedzi przedstawicieli EBC, sugerujace kontynuacje
obnizek stép w strefie euro.

= W tym tygodniu na ocene relatywnej kondycji gospodarki
USA i strefy euro oraz na poziom awersji do ryzyka, a
zatem na notowania EURUSD, wplyng wskazniki
aktywnosci gospodarczej oraz dane z rynku nieruchomosci
za kolejny miesiac.

Umocnienie na bazowych rynkach dtugu

= Wzrost zainteresowania bezpiecznymi aktywami oraz
ostabienie oczekiwan na szybkie ozywienie globalnej
gospodarki po stabych danych o sprzedazy detalicznej w
USA i PKB za | kw. ze strefy euro przetozyly sie na
umochienie obligacji na rynkach bazowych. Stabe dane o
sprzedazy detalicznej z USA W ciggu catego tygodnia
rentownos¢ 10-letnich Treasuries zanotowata pierwszy
spadek od 2 miesiecy. Na koniec tygodnia wynosita 3,11%
wobec 3,31% tydzien wczesniej. Rentownos¢ 10-letnich
Bundoéw zmniejszyta sie w tym czasie do 3,23% z 3,45%.

= W tym tygodniu kluczowe dla zachowania bazowych
rynkdw dtugu beda zmiany poziomu awersji do ryzyka i
ocen szans na ozywienie globalnej gospodarki pod
wplywem nowych istotnych danych ze strefy euro i 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



