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Tygodnik ekonomiczny
14 — 20 czerwca 2010

W najbli zszych dniach poznamy najwa zniejsze miesi eczne wska zniki makroekonomiczne za maj. Spodziewamy si e
lekkiego spadku inflacji konsumenckiej i wzrostu PPI, potwierdzenia poprawy na rynku pracy i lekkiego sp owolnienia
wzrostu produk cji w przemy sle, napedzanego w dalszym ci agu gtéwnie popytem zagranicznym. Dane b eda
pierwszymi wskazéwkami nt. wplywu powodzi na sytuac je gospodarcz g. Liczne publikacje b eda sprawdzianem
pow sciagliwo sci nowego prezesa NBP w komentowaniu bie  zacej sytuacji. Duzo waznych informacji pojawi si e tez za
granic a, dostarczaj ac cennych wskazowek nt. tempa o zywienia w gospodarce sSwiatowej. Publikacje na rynkach
bazowych b eda kluczowe dla nastrojow rynkowych i awersji do ryzy ka.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (14 czerwca)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,8-1,2 mid zt
11:00 EZ Produkcja przemystowa v % m/m 0,5 - 1,3
14:00 PL Poda z pieni adza \% % rlr 6,0 6,1 6,0
14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych v min € -625 -670 -559
WTOREK (15 czerwca)
JP Decyzja Banku Japonii % 0,1 - 0,1
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt. 42,0 - 45,8
14:00 PL CPI \Y, % rlr 24 2,3 2,4
14:30 us Ceny importu \% % m/m -1,3 - 0,9
14:30 us Indeks NY Fed W pkt. 20,5 - 19,11
15:00 us Przeptywy kapitatowe \) mid $ - - -
SRODA (16 czerwca)
11:00 PL Przetarg obligacji 10-letnich DS1020
11:00 EZ Finalne HICP \Y % rlr 1,6 - 1,6
14:30 us Pozwolenia na budowe \% min 0,63 - 0,61
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw \% min 0,65 - 0,672
14:30 us PPI \% % m/m -0,6 - -0,1
15:15 us Produkcja przemystowa \Y % m/m 0,8 - 0,8
15:15 us Wykorzystanie mocy wytworczych \% % 74,5 - 73,7
CZWARTEK (17 czerwca)
9:30 CH Decyzja SNB % 0,25 - 0,25
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \% % rir 4,0 4,4 3,2
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw \% % rir 0,5 0,5 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 450,0 - 456,0
14:30 us CPI \% % m/m -0,2 - -0,1
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace \% % m/m 0,3 - -0,1
16:00 us Indeks Philadelphia Fed \ pkt. 20,4 - 21,4
PIATEK (18 czerwca)
14:00 PL Produkcja przemystowa Vv % rlr 8,4 8,9 9,9
14:00 PL Produkcja budowlano-monta zowa \% % rlr -3,9 -4,6 -6,1
14:00 PL PPI \Y, % rlr 0,4 1,5 -0,5
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Wydarzenia nowego tygodnia — Napiety kalendarz ekonomiczny, nie wspominajac o MS w RPA

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% 1r/r)

/

» Przed nami tydzien wypetniony publikacjami kluczowych
danych dla gospodarki polskiej i $wiatowej. Dodatkowo
emocje bedzie podnosit finat kampanii prezydenckiej w
Polsce (I tura wyboréw 20 czerwca) oraz MS FIFA 2010.

= Inflacja w maju prawdopodobnie lekko spadta (wg naszej
prognozy 2,3% r/r, a wg MF nawet do 2,1%), choé
konsensus rynkowy zaktada jej stabilizacje. Gtéwne ryzyko
zZwigzane jest z cenami zywnosci (ktére moga negatywnie
zareagowa¢ na straty w uprawach po powodzi) i paliw
(efekt ostabienia zlotego).

= Deprecjacja zlotego i wyzsze ceny surowcOw wplynety,
naszym zdaniem, wyraznie na wzrost cen w przemysle.

= Spodziewamy sie lekkiego przyspieszenia wzrostu
podazy pienigdza i kredytow w maju, rowniez gtéwnie pod
wplywem ostabienia waluty krajowe;j.
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= Wzrost produkcji przemystowej lekko spowolnit w maju,
cho¢, naszym zdaniem, w mniejszym stopniu niz zaktada
konsensus rynkowy, na co wskazujg wyniki badania PMI.
Nadal kluczowym zroédiem ozywienia w przemysle sg
zamoOwienia eksportowe.

= Majowa powddz jest kolejnym czynnikiem losowym, ktory
moze opo6zni¢ odbicie w budownictwie. Zakladamy jednak
lekka poprawe ujemnej dynamiki produkcji budowlano-
montazowej do -4,6% r/r z -6,1% w kwietniu (rynek jest
nieco bardziej optymistyczny).

= Widoczna od pewnego czasu poprawa sytuacji na rynku
pracy byta naszym zdaniem kontynuowana w maju, w
efekcie czego zatrudnienie po raz pierwszy od 1,5 roku
wzrosto w ujeciu rocznym, a dynamika ptac przyspieszyta
po przejsciowym spowolnieniu w kwietniu.

Ostatni tydzien w

gospodarce - Sama reguta wydatkowa nie wystarczy
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= Dhug sektora finanséw publicznych wzrést po | kw. 2010
do 688,5 mid zi, o 18,5 mid zt wobec IV kw. 2009. Wg
naszego szacunku relacja dtugu do PKB wyniosta ok. 51%,
najwiecej od wielu lat. W dalszej czesci roku relacja ta
jeszcze wzrosnie, ale o ile nie nastgpi znaczna
deprecjacja ztotego — nie powinna przekroczy¢ 55%.

= Wg MF reguta ograniczajgca realny wzrost wydatkow do 1%
rocznie, bedzie zastosowana juz w budzecie na 2011 r., co
pozwoli zaoszczedzi¢ w przysztym roku 3 mid zi, a w ciggu
dwoch lat ok. 8,5 mid zt. Naszym zdaniem, trudno méwi¢ o
»0szczednosciach”, bo i tak koniecznoscig jest ograniczanie
wzrostu wydatkéw w poréwnaniu z poprzednimi latami (i byto
to uwzglednione w programie konwergencji). Pozytywnie
postrzegamy formalne zobowigzanie wtadz do ograniczenia
wzrostu wydatkéw, jednak pamietajmy, ze reguta wydatkowa
dotyczy wytacznie ¥4 wydatkow budzetu centralnego.

Cytat tygodnia - Polityka pieniezna nie potrzebuje rewolucji

Marek Belka, prezes NBP, PAP, 10-11 VI

Polityka pieniezna nie potrzebuje rewolucji. Trzeba dac silny sygnat
rynkom, Ze zioty jest stabilny, Ze gospodarka jest stabilna, zZe istnieje
wola wspétpracy miedzy niezaleznym NBP, a wkadzami.

Po pierwsze nie ma powodu do zmiany strategii bezposéredniego celu
inflacyjnego. Mys$le, Ze ta strategia stuzy nam dobrze. Po drugie mysle, ze
dzisiaj nie ma powodéw do podejmowania istotnych ruchéw na stopach
procentowych. NBP musi dokladnie $ledzi¢ rozw6j sytuacji na rynku
miedzybankowym - jak ksztaltujg sie transakcje miedzybankowe, jak
ksztattuje sie poziom plynnosci w systemie bankowym. (..) Nie ma
takiego przedziatu (dla kursu ziotego). Chciatbym zdementowac to, aby
byt jakis przedziat. (...) Jesli chodzi o polskg gospodarke, wielkich ryzyk nie
widze. Na szczescie, z punktu widzenia NBP, takze po stronie inflacji. Ale
oczywiscie jest to ocena dnia dzisiejszego, a nie na przyszlos¢ i na zawsze.

Sejm wybratl Marka Belke na stanowisko prezesa NBP gtosami
postéw PO i Lewicy. PSL oraz PiS jednomysinie nie poparly tej
kandydatury. Gtéwnie ze wzgledéw proceduralnych, choé
wicepremier Pawlak podat rowniez szereg cech kandydata, ktére
mu sie nie spodobaly. Oceniamy, ze Marek Belka prezentowat
bedzie pragmatyczne podejscie w polityce pienieznej, lokujac sie
mniej wiecej posrodku w rankingu restrykcyjnosci” czionkéw
RPP, z mozliwym nieznacznym przesunigciem w strone ,gotebi”.
Pierwsze wypowiedzi nowego Prezesa NBP wskazujg na
kontynuacje dotychczasowej polityki pienieznej. Mozna tez sie
spodziewa¢, ze nowy Prezes bedzie raczej powsciagliwy w
wypowiedziach o stopach i kursie. Oby zarazit tym niektérych
czlonkéw RPP.
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Spadek awersji do ryzyka umacnia zfotego

= W minionym tygodniu zloty odrobit straty z dtugiego
weekendu wywotane przez niepokojgce informacje z Wegier.
EURPLN obnizyt sie w trakcie tygodnia z blisko o 4,20 do
nieco powyzej 4,08 Byto to mozliwe dzieki spadkowi awersji
do ryzyka po dobrych danych makro z Azji, Niemiec i USA,
wyniku posiedzenia EBC i zmniejszeniu obaw o sytuacje na
Wegrzech. W ciggu tygodnia zioty zyskat do euro 1,8%,
mniej niz forint (2,7%) i wiecej niz czeska korona (1,0%). Na
koniec tygodnia EURPLN wzrést do ok. 4,10 po
rozczarowujgcych danych o sprzedazy detalicznej w USA.

= W tym tygodniu spodziewamy sie utrzymania pozytywnych
nastrojow na $wiecie, co bedzie sprzyja¢ dalszej aprecjacii
zlotego. EURPLN powinien sie upora¢ ze wsparciem na 4,08,
a kolejna bariera to 4,04. Waznym oporem bedzie 4,12.

...oraz krajowy rynek diugu

= Wzrost apetytu na ryzykowne aktywa sprzyjat krajowym
obligacjom. Krzywa rentownosci spadta o kilka pb. W
podobnym stopniu w skali catego tygodnia obnizyla sie
krzywa IRS. Na srodowym przetargu BGK sprzedat 2,54 mlid
zt obligacji IPS1014 przy ofercie 1-2,5 mid zt, popycie 4,97
mid zt i $redniej rentownosci 5,53%, tj. ok. 20 pb powyzej
rentownosci  5-letnich  obligacji SP. Na przetargu
uzupetniajagcym sprzedano papiery za 489 min zh
Umocnienie polskiego dlugu ograniczane bylo przez
nieudane aukcje bonéw w Czechach i na Wegrzech oraz
stabsze od prognoz dane z USA w piatek.

= W tym tygodniu spodziewamy sie dalszego lekkiego
umochienia  krajowych obligacji dzieki utrzymaniu
pozytywnych nastrojow i przy neutralnym wplywie
krajowych danych makro.

Odreagowanie euro

= Widoczne w trakcie minionego tygodnia zmniejszenie
obaw o problemy fiskalne peryferyjnych krajow strefy euro i
ich potencjalny wplyw na gospodarke catej strefy euro
przyczynity sie do odreagowania wspoélnej waluty wobec
dolara. Podczas gdy na samym poczatku tygodnia EURUSD
byt chwilowo ponizej 1,19, to pod koniec tygodnia wzrést do
1,215. Na sam koniec tygodnia spadt jednak ponizej 1,21, bo
wzrost apetytu na ryzyko ograniczony zostat przez
rozczarowujgce dane o sprzedazy detalicznej w USA.

= Poniewaz spodziewamy sie, ze w tym tygodniu nie
dojdzie do pogorszenia nastrojow na $wiatowych rynkach,
to EURUSD pozostanie naszym zdaniem powyzej 1,20.
Dla jego doktadnego poziomu wazne bedzie, czy lepsze
wrazenie beda robi¢ dane makro ze strefy euro czy z USA.

Ostabienie bazowych rynkéw diugu

= Zwigzany ze wzrostem apetytu na ryzyko spadek
zainteresowania  bezpiecznymi  aktywami w  trakcie
minionego tygodnia zatrzymat umocnienie bazowych rynkow
dtugu. Pogorszenie nastawienia do Treasuries i Bundéw byto
zwigzane m.in. ze zmniejszeniem obaw 0 sytuacje na
Wegrzech i udanymi aukcjami obligacji w Belgii, Hiszpanii i
Portugalii. Niekorzystnie na bazowe rynki diugu wptywato tez
oczekiwanie na duzg podaz Treasuries. Na koniec tygodnia
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity
odpowiednio 3,27% i 2,59% wobec 3,26% i 2,59% tydzien
wczesniej.

= W tym tygodniu spodziewamy sie lekkiego ostabienia na
bazowych rynkach dlugu wobec obserwowanego ostatnio
ograniczenia awersji do ryzyka.
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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



