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Tygodnik ekonomiczny

29 marca — 4 kwietnia 2010

Miniony tydzie n stat pod znakiem oczekiwania rynkw na rozwi  gzanie probleméw z zadlu zeniem Grecji. Zwigzana z tym
niepewno $¢ i opinia cz esci uczestnikow rynku, ze pozadane przez Niemcy zaanga zowanie MFW w pakiet warunkowego
wsparcia dla Aten, jest dowodem na stabo  $€ strefy euro, wywarty siin g presj e na ostabienie euro. Zioty utrzymat si e jednak
na mocnych poziomach, a krajowe obligacje ponownie zyskaty. Pomogt w tym wzrost globalnego apetytu na ryzyko ,
odzwierciedlony w wyra znym wzro Scie indekséw akcyjnych na  swiecie i w Polsce. W cieniu obaw o dlug pa nAstw strefy
euro pozostata niezbyt pochlebna opinia Komisji Eur opejskiej o polskim programie konwergencji. KE stwierdzita, ze
Polska powinna szybciej konsolidowa € finanse publiczne, poniewa z zalozenie, ze najwieksza czes¢ redukcji deficytu
dokona si @ w 2012 r. jest ryzykowne (na co myte z zwracali Smy uwag e). Rynki nadal pozytywnie postrzegaj a jednak polsk a
gospodark e, co znalazto odzwierciedlenie w dobrych wynikach e misji euroobligaciji (rekordowy udzi  at bankéw centralnych
wsréd nabywcéw). Umocnienie krajowego rynku stopy pro centowej wi gzalo sie tez z gorszymi od prognoz danymi o
sprzeda zy detalicznej, ktére pogorszyly szacunki wzrostu PK B w | kw. br. Nie brakowalo jednak réwnie z dobrych
informacji z naszej gospodarki. W tym tygodniu (prz edswigtecznym) aktywno $€¢ na rynkach b edzie ograniczona .
Przewidujemy stabilizacj e zlotego i lekk g korekte krajowych obligacji przy nadal niepewnej sytuacji na  swiatowych
rynkach. RPP nie dokonawg nas zadnych zmian w polityce pieni eznej.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fors KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (29 marca)

11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych 52-tyg. o warto  $ci 0,7-1,0 mid zt

11:00 EZ Indeks nastrojow gospodarczych 11 pkt. 97,2 - 95,9

14:30 us Bazowy PCE 1] % m/m 0,1 - 0,0

14:40 us Dochody/wydatki osobiste Il % m/m 0,1 - 0,1
WTOREK (30 marca)

15:00 us Raport Case/Shiller | % m/m 0,0 - -0,2

16:00 us Zaufanie konsumentow 11 pkt. 50,0 - 46,0
SRODA (31 marca)

- PL Posiedzenie RPP — decyzja - % 3,5 3,5 3,5
11:00 EZ Wstepny HICP 1] % r/r 1,0 - 0,9
14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych IV kw. mid € - - -
14:15 us Raport ADP 11l tys. 34,0 - -20,0
15:45 us Chicago PMI 1] pkt. 61,0 - 62,6
16:00 us Zaméwienia w przemysle Il % m/m 0,5 - 1,7

CZWARTEK (1 kwietnia)
9:00 PL PMI w sektorze przetwérczym 1 pkt. - 53,9 52,4
9:58 EZ PMI w sektorze przetwérczym 11l pkt. 56,3 - 54,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 435,0 - 442,0
16:00 us ISM w sektorze przetworczym I pkt. 56,8 - 56,5
PIATEK (2 kwietnia)
US, DE, GB, CH Dzien wolny
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1l tys. 180,0 - -36,0
14:30 us Stopa bezrobocia 11l % 9,7 - 9,7

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters;
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Wydarzenia nowego tygodnia - Posiedzenie RPP, prognoza inflacji i PMI

Wska zniki aktywno $ci w przetwérstwie
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= W tym tygodniu gtéwnym krajowym wydarzeniem bedzie
posiedzenie RPP, drugi raz w petni nowym skiadzie. Na
podstawie wyniku ostatniego posiedzenia, lutowej projekciji
NBP dla PKB i inflacji, nowych danych makro, zachowania
zlotego i wypowiedzi czionkéw z ostatniego miesigca (0
wypowiedziach z ostatniego tygodnia ponizej), zakladamy,
ze zaréwno stopy procentowe, jak i nieformalne neutralne
nastawienie pozostang bez zmian.

= Dzien po posiedzeniu Rady poznamy prognoze MinFin
dla inflacji CPl w marcu oraz PMI dla polskiego przemystu
za marzec. Nasza prognoza dla marcowego CPI to spadek
do 2,6% r/r z 2,9% r/r w lutym. W przypadku PMI
prognozujemy wyrazny wzrost do 53,9 w slad za silng
poprawg PMI dla strefy euro, a w szczegdlnosci Niemiec.

= Za granicg najwazniejsze bedg dane o inflacji w strefie
euro oraz wskazniki PMI ze strefy euro i ISM z USA.

tydzien w gospodarce - Sprzedaz detaliczna rozczarowala, ale sg tez pozytywne sygnaty
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= Sprzedaz detaliczna w lutym rozczarowata, wzrastajgc
nominalnie zaledwie o 0,1% r/r i notujac realny spadek o
2,8% r/r. Wraz ze znacznie stabszymi od prognoz danymi o
produkcji budowlanej oznacza to, ze wzrost PKB w | kw. br.
bedzie stabszy niz 3,1% r/r zanotowane w IV kw. 2009.

= Z drugiej strony, wg danych GUS wzrost nowych
zamoéwien w przemysle przyspieszyt w lutym do 11,4% r/r
(najwiecej od ponad 2 lat), co sugeruje, ze wzrost produkciji
przemystu moze dalej przyspieszacé.

= Wedlug danych GUS w catym 2009 r. polskie firmy
zanotowaly poprawe wyniku brutto o ok. 20%, a netto o ok.
25% w poréwnaniu z rokiem 2008. Ostatni kwartat roku byt
stabszy niz dwa poprzednie, ale o wiele lepszy niz IV kw.
2008, kiedy skutki kryzysu odcisnely najwieksze pietno na
wynikach firm. W IV kw. 2009 nastgpito przyspieszenie
rocznego wzrostu przychodéw i roczny spadek kosztow.

% rir CPI i wybrane miary inflacji bazowej
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»= Badanie GUS pokazalo wyrazny wzrost wskaznikéw
koniunktury w marcu w niemal wszystkich analizowanych
sektorach. Wartos$¢ indekséw w przemysle, budownictwie i
handlu zwiekszyta sie zar6wno wobec poprzedniego
miesigca, jak i rok do roku. Wzrosty réwniez wskazniki w
ujeciu sezonowo dostosowanym. W sumie, wyniki badania
GUS wydajg sie potwierdza¢, ze w marcu kontynuowany
byt wzrost aktywnosci ekonomicznej w  polskich
przedsiebiorstwach.

= Wszystkie miary inflacji bazowej zanotowaly spadek w
lutym po tym jak w styczniu obnizyly sie wszystkie oprécz
jednej. Najuwazniej obserwowana miara inflacji bazowej,
czyli inflacja CPl bez cen zywnosci i energii wyniosta w
lutym 2,2% r/r, najmniej od ponad roku, zgodnie z naszym
szacunkiem po danych CPIl. W kolejnych miesigcach
oczekujemy dalszego spadku inflacji bazowej.

Cytat tygodnia - Polityka pieniezna bedzie jeszcze przez jakis czas nudna

Jerzy Hausner, cztonek RPP, Reuters, 22 Ill

Mysle, ze tak jak w ostatnich miesigcach, polityka pieniezna byta
nudna, to tak jeszcze przez jakis przypuszczalnie bedzie. Projekcja
inflacyjna nie jest zdecydowanym argumentem za zmiang stop. Sg
obszary mozliwych dziatan, jesli chodzi o rynek walutowy, w tym
interwencje stowne, faktyczne, ktére mogtyby trend aprecjacyjny
neutralizowac.

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonek RPP, PAP, 22 111

Sgdze, ze na tym posiedzeniu nie bedzie zmiany nastawienia. To
moje przekonanie. Natomiast czy do czerwca RPP bedzie sie
wstrzymywata [ze zmiang nastawienia], to trudno powiedziec. [Czy
teraz w RPP jest wiecej zwolennikow podwyzek stép?] Mysle, ze nie,
ale to moze by¢ pét na pét.

Umiarkowanie ,jastrzebi” Jerzy Hausner zasugerowat, ze krajowa
polityka pieniezna jeszcze przez jaki$ czas bedzie ,nudna”, co wg
nas nalezy rozumie¢ jako utrzymanie bez zmian w najblizszym
czasie zaréwno neutralnego nastawienia, jak i stop. Prof. Hausner
podziela nasz poglad, ze nowa projekcja NBP nie jest
argumentem za szybkim zaostrzaniem polityki pienieznej.
Hausner uwaza, ze stopniowa aprecjacja zlotego nie jest grozna
dla gospodarki, ale niebezpieczne byloby zbyt gwaltowne
umacnianie kursu i jego duze wahania. W jego opinii wspolne,
skoordynowane dziatania NBP i rzadu mogtyby ostabi¢ ztotego i
przeciwdziata¢ nadmiernym wahaniom. Wypowiedz jastrzebiej
Anny Zielihskiej-Gtebockiej potwierdza, ze marcowe posiedzenie
RPP nie powinno przyniesé zadnych zmian w polityce pienigeznej.
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Kurs ztotego
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Ztoty trzyma si @ mocno

= Po ostabieniu na samym poczatku tygodnia (EURPLN
wzrést do niemal 3,93, kontynuujac zapoczatkowang w
poprzednim tygodniu korekte), w dalszej czesci tygodnia
zloty odreagowat i EURPLN wahat sie w waskim przedziale
woko6t 3,89. Zmiany USDPLN byty wieksze, w $lad za
wahaniami EURUSD na $wiatowych rynkach. W sumie, na
koniec tygodnia EURPLN byt niemal na takim samym
poziomie jak tydzien wczesniej, wykazujac duzg odpornosc
na obawy o sytuacje krajow potudnia strefy euro.

= W tym tygodniu EURPLN bedzie wg nas w trendzie
bocznym w przedziale 3,86-3,93. Stabilizacji notowan
krajowej waluty bedzie sprzyja¢ spadek aktywnosci na
rynkach w okresie przedswigtecznym, o ile nie nastgpig
istotne niespodzianki w danych makro lub np. przelomowe
wiadomosci ws. Greciji.

Nadal du zy popyt na polskie obligacje

= Krajowy rynek dlugu umocnit sie w minionym tygodniu,
pokazujac podobnie jak w przypadku zlotego, ze polski rynek
jest odporny na ktopoty fiskalne cztonkéw strefy euro. Spready
rentownosci obligacji polskich wobec niemieckich ponownie
ulegly zmniejszeniu. MinFin udanie przeprowadzit aukcje
7-letnich obligacji w euro (1,25 mid €) wycenionych na 100pb
powyzej mid-swap. W kierunku spadku rynkowych stop
procentowych dziataty réwniez stabsze od prognoz dane o
sprzedazy detalicznej, ktére ostabily oczekiwania na szybkie
zaostrzenie polityki pienieznej przez RPP. Znalazlo to
odzwierciedlenie w spadku stawek FRA i IRS.

= W tym tygodniu spodziewamy sie nieznacznej realizacji
zyskéw na krajowym rynku dlugu, najprawdopodobniej
jeszcze przed posiedzeniem RPP.

Wzrost obaw o dtug pa nstw ostabia euro...

» Przez zdecydowang wiekszos¢ minionego tygodnia
trwala zapoczatkowana juz wczesniej przecena euro
wobec innych gtéwnych walut. EURUSD spadt w czwartek
ponizej 1,33. Wspdlna waluta byta pod presja dopdki w
czwartek wieczorem przywédcy UE nie ustalili ramowych
warunkéw ewentualnej pomocy dla Grecji, gdyby ta nie
zdotala pozyska¢ finansowania na rynkach. W piatek
EURUSD odreagowat w gore i na koniec tygodnia byt
powyzej 1,34 wobec blisko 1,36 tydzieh wczesniej.

= W tym tygodniu spodziewamy sie stabilizacji EURUSD po
osiggnieciu ramowego porozumienia co do pomocy dla
Grecji. Wyrazniejsze odbicie bedzie wg nas hamowane
dopoki nie wyjasni sie, czy Grecja pozyska rynkowe
finansowanie w ciggu najblizszych tygodni.

...i prowadzi do wyra znego ostabienia Treasuries

= Wzrost obaw o zadluzenie panstw doprowadzit w
minionym tygodniu do najsilniejszego w tym roku
ostabienia Treasuries. Inwestorzy niechetnie patrzyli nie
tylko na obligacje najsilniej zadtuzonych krajéw takich jak
Grecja, ale réwniez na papiery diuzne USA. Wyraznie
pokazat to spadek popytu na aukcjach obligacji w USA. W
efekcie rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty w ciggu
tygodnia do najwyzszych pozioméw od potowy 2009 r.
Bundy radzity sobie lepiej. Na koniec tygodnia rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundoéw wynosity odpowiednio
3,87% i 3,16% wobec 3,67% i 3,11% tydzieh wczesniej.

= W tym tygodniu bazowe rynki dlugu mogg nieco
odreagowa¢ wobec spadku niepewnosci co do sytuacji
Grecji po szczycie UE oraz ze wzgledu na to, ze wyzsze
rentowno$ci moga zacheci¢ cze$é inwestoréw do zakupow.
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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



