[ wm=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

17 - 23 stycznia 2011

Ostatnie tygodnie staty pod znakiem poprawy nastroj 6w na rynkach za spraw g dobrych danych makro z gtéwnych
gospodarek. W tym czasie ztoty umocnit si e do pozioméw notowanych krétko przed interwencj a NBP w kwietniu 2010. a
oprécz poprawy nastrojow na  Swiecie krajowej walucie sprzyjata seria wypowiedzi z RPP - w ostatnim tygodniu
Bratkowskiego o mo  zliwym spadku EURPLN do 3,50 na koniec roku i Winiec  kiego o potrzebie podwy zek, a tydzie n wczes$niej
wypowiedzi Prezesa NBP Marka Belki wskazuj ace, ze w celu walki z inflacj a Rada chce uruchomi € proces aprecjacji ztotego
rozpoczynaj ac cykl podwy zek stop procentowych. Takie przestanie z RPP (ktére  mu sprzyjat kolejny wzrost polskiego PMI i
przyspieszenie inflacji CPl powy zej 3%) wyra znie przesun efo w gor e krotki koniec krajowej krzywej rentowno  sci. W gor e
poszly tak ze rentowno sci diugoterminowych obligacjiw  $lad zmianami na bazowych rynkach. W tym tygodniu ki uczowym
wydarzeniem dla polskiego rynku b  edzie posiedzenie RPP, ale wa zne beda tez kolejne krajowe i zagraniczne dane oraz
sytuacja na rynkach diugu w strefie euro, atak ~ ze wyniki spotek.

Pisalismy juz o tym w raportach dziennym i miesi ecznym i z przyjemno scig zawieramy wi ec te informacj e rownie z w
Tygodniku. W rankingu  Parkietu zajelismy 1 miejsce w trafno  $ci prognoz makroekonomicznych na 2010 rok, zdu  2a przewag q
nad pozostatymi instytucjami finansowymi. We wszyst kich kategoriach (inflacja, rynek pracy, popyt, bil ans platniczy) byli $my
w pierwszej trojce. Wygrali  $my réwnie z rywalizacj @ w czwartym kwartale 2010. Dla przypomnienia, w 200 8 roku zaj elismy
drugie miejsce, a w 2009 roku trzecie. W rezultacie |, jako jedyna instytucja utrzymali  $my si @ na podium przez trzy lataz rz  edu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (17 stycznia)
us Dzien wolny
WTOREK (18 stycznia)
11:00 DE Indeks ZEW | pkt. 10,0 - 4,3
14:00 PL Ptace Xl % rlr 3,9 3,1 3,6
14:00 PL Zatrudnienie Xl % rir 2,3 2,3 2,2
14:30 us Indeks NY Fed | pkt. 12,0 - 10,57
SRODA (19 stycznia)
PL Decyzja RPP % 3,75 3,50 3,50
14:30 us Pozwolenia na budowe domow Xl tys. 555 - 530
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Xl tys. 554 - 555
CZWARTEK (20 stycznia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:00 PL Minutes RPP
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rir 11,7 15,1 10,1
14:00 PL Produkcja budowlana XIl % rlr 13,7 3,7 14, 2
14:00 PL PPI Xil % rlr 53 55 4,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 425 - 445
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl min 4,83 - 4,68
16:00 us Indeks Philly Fed | pkt. 25,0 - 24,3
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Xl % m/m 0,7 - 11
PIATEK (21 stycznia)
8:00 DE Indeks Ifo | pkt. 110,5 - 109,9
14:00 PL Koniunktura gospodarcza | pkt. - - -
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Wydarzenia nowego tygodnia - W centrum uwagi posiedzenie RPP

% rfr Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach = Kluczowym  wydarzeniem dla  polskiego  rynku
16 - finansowego bedzie w tym tygodniu posiedzenie RPP. Na
spotkaniu Rada nie bedzie jeszcze dysponowaé
kompletem danych za grudzien, a ponadto dopiero pod
81 koniec stycznia poznamy wstepne dane o PKB za 2010
A (pozwalajgce oszacowac wyniki samego IV kw. ub.r. w tym

A dla inwestycji, ktérych wyrazne ozywienie byto przez kilku
cztonkéw wymienione jako wazny czynnik dla decyzji o
podwyzce), w lutym bedg dane znane o CPI za styczen (w

12 4

- E z 3 = g tym efekty wzrostu VAT), a pod koniec lutego gotowa
bedzie nowa projekcja NBP dla inflacji i PKB. Nie mozna
-8 1 jednak wykluczy¢, ze RPP zdecyduje sie na podwyzke stop
12 juz w styczniu w obawie przed biezgcym wzrostem inflacji.
= Poza decyzjag RPP w kraju wazne mogq sie okazac
-16 - statystyki z rynku pracy oraz dane o produkcji, a takze
—— Produkcja przem. Zatrudnienie w frmach —— Place w frmach

minutes z posiedzenia Rady w grudniu.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wzrost inflacji i nierbwnowagi zewnetrznej

Ceny towaréw i ustug konsumpeyjnych (% rir) * Roczna inflacjg CPI w_grudniu wzrosta (_Jlo_ 3,1% r/_r z
2,9% w listopadzie, zgodnie z konsensusem i nieco ponizej
naszej prognozy 3,2%. Co prawda obnizyta sie roczna

8 7 dynamika cen zywnosci, ale zwiekszyla cen energii i w
6 - transporcie. Zwiekszyta sie takze dynamika pozostatych
44— 7L kategorii  CPl (nawet silniej niz oczekiwaliSmy), co
%Q//\/ podniosto nasz szacunek inflacji bazowej do 1,6% z 1,5%
2 4 _ e ) X
szacowanych wczesniej wobec 1,2% w listopadzie.
Ogg‘ s © = = g g = o o o o = Dane potwierdzajg trend wzrostowy inflacji, ktory wedtug
¥ 2 2 ¥ % g &2 % % g = 3y naszych prognoz bedzie kontynuowany w | kw. br.
41 = Czionkowie RPP nie skomentowali danych ze wzgledu
-6 na okres ciszy przed posiedzeniem w tym tygodniu, ale juz
8 wczesniej nerwowo zareagowali oni na szacunek MinFin,
40 ze grudniowa inflacja przekroczy 3%. Oficjalne dane nt.
——CPI Inflacja bez cen zywnosciienergi ~ CPl bedg wsparciem dla jastrzebi w dyskusji o podwyzce
—— Ceny zywnosci Transport na styczniowym posiedzeniu.
mid EUR Dane nt. bilansu platniczego o " Deficyt obrotéw biezacych wynidst w listopadzie 2,3 mid
25 -40 €, zwiekszajac sie niemal dwukrotnie wobec pazdziernika i
201 znacznie przekraczajgc oczekiwania (konsensus rynkowy

730 1,35 mld €, nasza prognoza 1,8 mid €). Byt to najwyzszy

| % miesieczny deficyt od poczatku publikacji przez NBP
1,02 danych w obecnej metodologii (styczen 2000).

1,59

05 r10 = Gléwnym zrédtem niespodzianki byt mocny wzrost
00 _ 0 niedoboru na rachunku towaréw, wynikajacy z tego, ze
" EHNENNER HE TERNENNE eksport okazat sie nieco nizszy, a réwnoczesnie import
0512 (3 B 2 5 =  ® .0 wyzszy od prognoz. Duzy byt tez deficyt dochodéw, a
1.0 1 1 ponadto pojawita sie nadwyzka w transferach biezacych.
451 20 . Stabszy wynik eksportu moze byé zwigzany z pewnym
| 3y Ostabieniem wzrostu popytu zagranicznego. Z kolei mocny
201 wzrost importu sugeruje ozywienie po stronie popytu
2,5 - -40 krajowego (niewykluczone, ze jest to zwigzane z
Saldo obr.biezacych (lewa 08) —— Eksport —— Import oczekiwanym przez nas ozywieniem inwestycji).

Cytat tygodnia - Rok 2011 bedzie rokiem podwyzek stop

Andrzej Bratkowski, czionek RPP, Reuters, 11 styczn  ia Rynek potraktowat wypowiedzi Bratkowskiego jako do$é gotebie,
Rok 2011 bedzie rokiem podwyzek stop procentowych, ale nie ma cho¢ stwierdzit on, ze wg niego podwyzka powinna nastapic juz w
potrzeby dramatycznego zaciesnienia polityki pienieznej. PodwyZki stop styczniu i byt to kolejny glos z RPP (po ostatnich wypowiedziach
procentowych powinny by¢ umiarkowane, stopniowe i dostosowane do Belki, Winieckiego i Chojnej-Duch), zwiekszajacy szanse na
ozywienia gospodarczego i skali aprecjacji ztotego. (...) Jezeli bedziemy podwyzke stép najdalej w marcu. Niemniej, gdyby zloty faktycznie
mieli do czynienia z silng presjq aprecjacyjng, to skala podwyzek w tym ., hit sie do 3,50 za euro jak wskazat Bratkowski, to skala
roku mogtaby wynies$¢ 50 punktéw bazowych, a wydaje sie, ze w catym niezbednych pod\}vyzek w ciagu roku mogtaby sie éczywiécie
cyklu zaciesnienie mogtoby wynies¢ 100-150 pb. (...) Zloty moze sie T ) h o . P

umocni¢ na koniec 2011 do 3,5. Ten poziom mogtby spowolni¢ troche ZMnIejSzyc. W tej chwili t?"‘a skala umocnienia z}ot_ego nie jest
wzrost gospodarczy, ale nie bytby jakim$ wiekszym zagrozeniem. jednak bazowym scenariuszem, wigc podtrzymujemy nasze

Optymalnie by byto, gdyby zloty ksztattowat sie w okolicy 3,70-3,80. oczekiwania, _2e_+qczna skala wzrostu ;tép procentowch NBP w
Jan Winiecki, czionek RPP, Reuters, 12 stycznia tym roku wyniesie 100 pb. O tym, czy pierwsza podwyzka nastapi
Tendencje sq takie, Ze inflacja powoli, ale jednak bedzie rosta i nalezy to W marcu, czy moze juz w styczniu, moga Zadecyd_owac Jeszcze
uwzglednié w decyzjach Rady. dane z rynku pracy we wtorek oraz zachowanie ziotego w

najblizszych dniach.
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Kurs ztotego
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——Polska —— Czechy Wegry —— Grecja Hiszpania Portugalia —— Irlandia

Ztoty mocniej po wypowiedziach cztonkéw RPP

= Pogorszenie nastroju na poczatku tygodnia wobec
plotek o naciskach Niemiec na Portugalie by ta przyjeta
pomoc od MFW/EU ostabito ztotego. Kurs EURPLN wzrést
do 3,91, a USDPLN do prawie 3,04. Pézniej jednak
wypowiedz Andrzeja Bratkowskiego, sugerujgca
mozliwo$¢ znacznej aprecjacji ztotego, i dodatkowo
jastrzebi komentarz Jana Winieckiego przyczynity sie do
gwaltownego umocnienia zlotego. EURPLN znalazt sie
ponizej poziomoéw, przy ktérych NBP interweniowat na
rynku w kwietniu 2010. Pod koniec tygodnia ztoty stracit do
euro, a zyskat do dolara przy wyraznym odbiciu EURUSD.
Zachowanie ziotego w tym tygodniu bedzie mocno
uzaleznione od wyniku posiedzenia RPP. Rynek
spodziewa sie podwyzki, wiec jej ewentualny brak mégiby
ostabi¢ ztotego do ok. 3,90-3,92 za euro i 2,95 za dolara.

= EURUSD rozpoczat tydzien ponizej zamkniecia z pigtku
wobec wzrostu awersji do ryzyka. Pézniej euro zaczeto
sobie lepiej radzi¢. Najpierw pomogly mu deklaracje
Japonii o mozliwym kupnie obligacji emitowanych przez
Europejski Fundusz Stabilnosci Finansowej. Pozytywny
wplyw na euro mialy dodatkowo informacje o udanych
aukcjach obligacji portugalskich, hiszpanskich i wtoskich.
Jeszcze bardziej wyrazna aprecjacja euro nastgpita po
posiedzeniu EBC, ktérego szef zaznaczyt, ze w krétkim
okresie istnieje mozliwos¢ pojawienia sie presji inflacyjnej,
ozywiajgc oczekiwania na podwyzki stop w strefie euro.
Kurs EURUSD dotart do waznego oporu w okolicy 1,343 i
spodziewamy sie, ze nie zostanie on przebity (gdyby tak
sie jednak stato, to kolejny opdr jest na 1,36). Wsparcie to
obszar wokot 1,32, a nastepnie 1,31.

Wystromienie krajowej krzywej rentowno  $ci

= Na krajowym rynku dtugu nastapito wystromienie krzywej
rentownosci. Oprocentowanie obligacji krétkoterminowych
spadto po komentarzu Elzbiety Chojnej-Duch (chociaz byt
on raczej jastrzebi jak na jej tradycyjnie gotebie
nastawienie). Zmiany na $rodku i dlugim koncu byly
pochodng wydarzeh za granicg. Rosnace rentownosci 10-
letnich Bundéw pociagnely za soba krajowe papiery,
gtéwnie dlugoterminowe. W nieco mniejszym stopniu
wzrosty rentownosci na srodku krzywej. W dalszym ciggu
presje na wzrost rentownosci wywierata tez decyzja rzadu
w sprawie OFE. Zgodne z oczekiwaniami dane o inflacji
nie wplynely na notowania. W tym tygodniu
najwazniejszym dniem dla krajowego rynku diugu bedzie
sroda, kiedy to RPP podejmie decyzje o stopach
procentowych. Rynek w ostatnich dniach wyraznie zaczat
wycenia¢é  mozliwos¢ podwyzki juz teraz, stad
pozostawienie kosztu pienigdza na dotychczasowym
poziomie moze spowodowaé wyrazng korekte spadkowag
rentownosci. Potencjat do wiekszej zmiennosci bedzie
réwniez w czwartek, kiedy to zostang opublikowane dane
o produkcji przemystowej, ktébre moga by¢ waznag
wskazowka co do tempa i skali zaciesniania polityki
pienieznej w Polsce.

= Na bazowych rynkach dlugu rentownosci rosty wobec
wzrostu apetytu na ryzykowne aktywa w zwigzku z
dobrymi wynikami aukcji obligacji Portugalii, Hiszpanii i
Wioch.

= Spready wobec 10-letnich Bundéw zanotowaly wyrazny
spadek dzieki udanym aukcjom obligacji portugalskich,
hiszpanskich oraz wtoskich. Odbiér wynikéw przez rynek
byt pozytywny, cho¢ $wiadomosé, ze nie jest to koniec
kryzysu zadtuzeniowego jest wcigz zywa.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



