[& w=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny
7 - 13 lutego 2011

Globalne rynki byty w trakcie minionego tygodnia po d wplywem zaréwno pozytywnych czynnikéw (mocne dane makro z
gtdwnych gospodarek i pozytywne informacje ze spote k w USA i Azji), jak i negatywnych elementéw (wzros t napiecia na
Bliskim Wschodzie). Dla EURUSD wa zne byto posiedzenie EBC. Nieznaczne zltagodzenie ton u szefa EBC na czwartkowej
konferencji prasowej, chtodz ace oczekiwania na podwy zki stop w stefie euro, zniwelowato wzrost EURUSD z wcze sniejszej
czesci tygodnia. Napi ecia geopolityczne przelo  zyly si e na wyra zny wzrost cen surowcow (i nasilenie obaw o inflacyj ne skutki
tej tendencji), ale dobre informacje z gospodarek s  powodowaty wzrost apetytu na ryzyko odzwierciedlony w zZwyzce
indeks6w akcyjnych (nowe szczyty obecnej hossy w USA) i umocnienieniu walut rynkéw wschodz acych, w tym ziotego.
Krajowej walucie pomogtte z dosé€ jastrz ebi przekaz z czeskiego banku centralnego -  gtosowanie 4:3 za pozostawieniem stop
bez zmian, co oznacza, ze od poprzedniego posiedzenia przybyto dwdéch zwolen nikbw zaostrzenia polityki pieni eznej. Z
polskiej RPP poptyn ety wypowiedzi, potwierdzaj ace wcze $niejsze wra zenie, ze krajowym bankierom centralnym nie spieszy
sie z kolejn g podwy zka stop (nadal oczekujemy, ze drugi krok o 25 pb czeka nas w Il kw.). Brak nowy ch sygnatow z Rady
spowodowat, ze krotki koniec krajowej krzywej byt stabilny, nato miast diugi koniec wyra znie si @ umocnit za spraw g wyzszego
apetytu na ryzyko, informacji o braku poda  zy w lutym papieréw 5- i 10-letnich oraz sugestii Mi  nFin o planowanej aktywno $ci
na rynku IRS (zamiany statej stopy na zmienn g w oczekiwaniu na spadek dtugoterminowych stop). W efekcie, zaréwno
krzywa rentowno $ci obligacii, jak i krzywa IRS wyra znie sie sptaszczyly. Na rynku diugu peryfery  jnych krajow strefy euro
trwato wyra zne zawezenie spreadow do Bundéw i obni zenie stawek CDS w nadziei na wypracowanie  systemowego
rozwi gzania probleméw zadiu zeniowych w Europie. Obni  Zka ratingu Irlandii przez S&P nie zahamowala tejte  ndenc;ji.

W tym tygodniu spodziewamy si e ostabienia ziotego, ale prognozowany przez nas mni  ejszy deficyt obrotow bie zacych niz
oczekuje rynek mo ze wesprze € krajow g walut @ na koniec tygodnia. Najwa zniejsz y bedzie jednak wplyw wydarze h za granic a,
chocia z w tym tygodniu jest ich mniejimaj g mniejsz g wage niz tydzie n wcze sniej.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (7 lutego)
10:30 EZ Indeks Sentix I pkt. 14,1 - 10,6
11:00 PL Przetarg 51-tyg. bonéw skarbowych wartych 0,6-1,1 mid zt
12:00 DE ZamoOwienia przemystowe Xl % m/m -1,5 - 5,2
WTOREK (8 lutego)
12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - -0,7
SRODA (9 lutego)
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji OK0113 wartych 2,5-5,5 mid zt
16:00 us Publiczne wystapienie szefa Fed
CZWARTEK (10 lutego)
3:00 CN Bilans handlowy I mid $ 10,2 - 13,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 411 - 415
16:00 us Zapasy hurtownikéw Xl % m/m 0,7 - -0,2
PIATEK (11 lutego)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych XIl min € -1568 -1264 -2286
14:00 PL Eksport Xl min € 9777 9769 10866
14:00 PL Import Xil min € 11146 10834 12120
14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ -40,4 - -38,31
15:55 us Wstepny index Michigan Il pkt. 74,6 - 74,2
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Wydarzenia nowego tygodnia — Aukcja 2-latek i bilans ptatniczy

mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego % ™ W tym tygodniu jedyna publikacja danych zaplanowana
2,57 -40 w kraju to bilans pfatniczy za grudzien. Po tym jak deficyt
20 | obrotéw biezacych za listopad okazat sie znacznie wiekszy

730 od oczekiwan rynku, nowe dane za grudzier moga przykué
151 | oo SPoro uwagii ztoty moze by¢ na nie wrazliwy.
1,02 = Prognozujemy, ze w grudniu nastgpit spadek deficytu
05 r 10 obrotéw biezgcych wobec listopada, silniejszy niz wskazuje
o\ ¢ )/ |  konsensus rynkowy. Nasza prognoza dia eksportu jest

zgodna z oczekiwaniami rynku, ale spodziewamy sie

052 58 > s 40 Nizszego importu i stad mniejszego deficytu handlowego.
10 - Znaczaca poprawa nastapi wg nas takze na rachunku
154 20 transferébw biezacych (pokazujg to dane MinFin nt.
' L 2 przeptywéw miedzy UE a Polskg w grudniu).
201 = Za granicg bedzie tym razem mniej istotnych wydarzen niz
2,54 --40 tydzien wczesniej. Uwage przykujg gtownie szef Fed oraz
Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import wstepne lutowe dane o nastrojach konsumentéw w USA.

Ostatni tydzien w gospodarce - Lekki spadek polskiego PMI i dobre dane ze swiata

Wska zniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym = PMI dla polskiego przemystu spadt w styczniu do 55,6,
65 - wypadajac stabiej od naszej prognozy i oczekiwan rynku,
ale byt to jeden z pieciu najlepszych wynikéw w historii.
60 = Mocne elementy polskiego PMI za styczen to wskazniki
55 1 /\:\/JK nowych zaméwien (najszybszy wzrost od maja 2004) i
\ — nowych zamoéwien eksportowych (rekordowe tempo
50 1 Y wzrostu). Jednoczesnie wskaznik wzrostu produkcji spadt,
45 | \ obnizajgc ogdéiny PMI (i sugerujac, ze istnieje ryzyko w dot
dla naszej prognozy produkcji przemystu na styczen).
401 \/¢ = Rosnace zalegtosci produkcyjne widoczne w badaniach
25 | \ PMI sugeruja, ze przy utrzymywaniu sie wzrostu nowych
v zamoéwien firmy moga zdecydowa¢ sie silniejsze niz
30 ———————————————————  dotychczas zwiekszenie aktywnosci inwestycyjnej.
§ § 2 2 %; % cz; % i 2 Z i ; = Znacznie wzrosta presja inflacyjna w przemysle. Inflacja
e = s s 2 = S “ kosztowa gwaltownie przyspieszyta, osiggajac najwieksze
—— PMI Polska —— PMI sfrefa euro ISM USA PMI Chiny tempo w historii badan.
s Rynek pracy w USA % = Miniony tydzien przyniést wiele dobrych danych makro z
450 - - 11 ze Swiata. Pozytywnym zaskoczeniem okazaly sie m.in.
finalne wskazniki PMI dla przemystu i ustug strefy euro.
300 1 110 Jeszcze wyrazniej na plus zaskoczyly wskazniki
150 4 | 9 aktywnosci dla sektora przemystowego i ustug w USA.
A Dwa wskazniki PMI obliczane dla przemystu Chin zmienity
Oq“ AR AN IR AR AR | W AR “Y_B sie w przeciwnych kierunkach, ale ogdlna interpretacja tych
450 3 T, danych byta pozytywna. Wzmocnily sie oczekiwania, ze
) T globalna gospodarka jest Sciezce trwatej poprawy sytuaciji.
=300 1 6« Waznym wyjatkiem w serii bardzo pozytywnych danych z
-450 L5 USA, jakg zobaczyliSmy w minionym tygodniu byty rzadowe
dane o zatrudnieniu poza rolnictwem. Pokazaly one wzrost o
-600 4 zaledwie 36 tys. wobec oczekiwan na poziomie blisko 150
-750 L3 tys. Jednoczesnie dokonano rewizji w gére za 2 poprzednie

miesigce, a stopa bezrobocia spadta wyraznie do 9,0%
—— Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem (lewa 0$) —— Stopa bezrobocia (prawa 08)  zamiast oczekiwanej stabilizacji na poziomie 9,4%.

Cytat tygodnia - Nikt nie wie, jaki bedzie timing podwyzek

Andrzej Bratkowski, czionek RPP: Parkiet, 31 styczn  ia Najnowsze wypowiedzi jastrzgbiego Andrzeja Bratkowskiego, nie
Prezes powiedziat, ze nie nalezy podwyzki interpretowac jako odbiegajg bardzo od jego komentarzy tydziern wczesniej, gdy nieco
jednorazowego wydarzenia. Nikt nie méwi o serii. Jest oczywiste, e chiodzit oczekiwania na kolejne podwyzki, sugerujac, ze drugi krok
|q2|_emy_w kierunku p_odyvyz'f_ak._ Natomiast _n|kt nie wie, jaki bedzie ich nastapi raczej w Il kw. niz w marcu. Co prawda w nowej
timing, jak daleko z nimi zajdziemy. (...) Nie twierdzg, Ze podwyzka W yvnowiedzi zastrzega on, ze nie mozna wykluczyé nastepnej
marcu_jest wykluczona, ale do podjecia decyzji potrzebne sg dane ,,qysyi nastapi juz w marcu, ale uzaleznia to od sytuacji na
styczniowe i PKB za IV kw. 2010. Poza tym, jeZeli na poczgtku marca zewnatrz polskiej gospodarki, Kursu zlotego i danych (wczesniej

relacja ztotego do euro bedzie wynosita 3,6 zi, to nie bede gtosowat za . . P . .
podwyzka. (...) Jedli sie okaze, Ze w dalszym ciagu inwestycje sg na podkreslat znaczenie plac, a teraz zwrGcit uwage na inwestycje).

bardzo niskim poziomie albo zwigkszg sie perturbacje zewnetrzne, to NaSZym zdaniem miesigczne dane za styczen bedg dos¢
moze warto troche poczekad. (...) Z jednej strony nie mozna caly czas Jastrzebie (inflacja CPI 3,5%, ptace ponownie powyzej 5%), ale
sie pocieszac tym, Ze wzrost inflacji moze byé tymczasowy, ale z drugiej trzeba pamietac, ze bardziej ,gotebi” cztonkowie RPP niz
nie nalezy mieé takiej pokusy, ze skoro kilka miesiecy temu nie Bratkowski sg mniej skionni do pospiechu z nastgpnag podwyzka.
podnieslismy stdp, to teraz powinnismy nadganiac. Nie zawsze mozna Andrzej KaZzmierczak powiedziat w tym tygodniu, Ze trzeba unika¢
nadgonié¢. Efekt tego nadganiania pojawitby sie zbyt pézno. nerwowych ruchdéw, ktére moga zrobi¢ wigcej szkody niz pozytku.
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Kurs EURPLN blisko poziomu wsparcia

= Po gwalttownym ostabieniu ziotego do ponad 3,95 za
euro w poprzedni pigtek, na poczatku minionego tygodnia
nastapita korekta spadkowa kursu EURPLN. Ztoty zyskiwat
réwniez wobec dolara. Krajowa waluta byla wspierana
przez wzrost apetytu na ryzyko wobec dobrych danych
makro ptyngcych ze swiata. Spadek EURPLN wyhamowat
po dwodch dniach, w dalszej czesci tygodnia kurs byt
stabilny ponad wsparciem na 3,89. Kurs USDPLN wzrastat,
silne spadki notowat bowiem kurs EURUSD. Kurs EURPLN
nie zdofat przebi¢ wsparcia na 3,89 (gdzie dodatkowo
przebiega linia trendu wzrostowego) dlatego w tym
tygodniu oczekujemy ostabienia ziotego wobec euro. Jesli
piatkowe dane o bilansie ptatniczym beda bliskie naszej
prognozie (deficyt mniejszy od konsensusu) to moga one
wesprzeé ztotego pod koniec tygodnia.

= Od pierwszych dni minionego tygodnia euro odrabiato
straty poniesione w poprzedni pigtek. Na korzy$é wspélnej
waluty dziataly oczekiwania rynku na zaostrzenie tonu
komunikatu po posiedzeniu EBC oraz spadek obaw o kraje
peryferyjnej Europy. Kurs EURUSD pokonat op6r na 1,375,
ale po krotkiej stabilizacji powyzej tego poziomu nagle
spadt. Deprecjacja euro byta wynikiem mniej jastrzebiego
komunikatu EBC oraz spadku oczekiwah na wczesniejsze
podwyzki stop procentowych. Po pigtkowych danych z USA
wystapit kolejny impuls pchajacy kurs EURUSD w dét. W
efekcie kurs spadt ponizej wsparcia na 1,36 i mozliwy jest
spadek do 1,35. W przeciwnym wypadku, nalezy powrécic¢
do scenariusza relatywnej stabilizacji w przedziale 1,36-
1,375.

Wyptaszczenie krzywej rentowno  $ci

= Krajowa krzywa rentownosci wyptaszczyta sie w zeszlym
tygodniu w wyniku silnego popytu na obligacje 5- i 10-letnie
wobec braku podazy tych papieréw na lutowych aukcjach i
poprawy nastroju na globalnym rynku. Poza tym, MinFin
zasugerowat, ze moze by¢ aktywny na rynku IRS w celu
zamieniany statej stopy na zmienng w oczekiwaniu na
spadek dtugoterminowych stép procentowych. Po spadku
rentownosci, w dalszej czesci tygodnia nastgpita lekka
korekta. Na krétkim koncu przez caly tydzien dominowata
stabilizacja. Na $rode zaplanowano aukcje obligacji 2-
letnich, stad mozna sie spodziewaé, ze krajowa krzywa
wyplaszczy sie jeszcze bardziej, tym razem w wyniku
wzrostu rentownosci na krotkim koncu.

* Na bazowych rynkach diugu rentownosci rozpoczety
tydzien od spadku wobec utrzymujacego sie napiecia na
Bliskim Wschodzie. W dalszej czesci tygodnia zamieszki w
Egipcie zeszlty na dalszy plan i dzieki optymistycznym
danym makro ptyngcym ze Swiata oraz spadkowi obaw o
peryferyjne kraje strefy euro rentownosci wyraznie rosty.

= Na peryferyjnym rynku strefy euro spready do 10-letnich
Bundéw zanotowaly bardzo wyrazne spadki. Byto to
wynikiem wzrostu nadziei na rozwigzanie probleméw
zadluzeniowych Europy. Pojawita sie informacja, ze
Niemcy prowadza rozmowy majgce na celu zwiekszenie
dziatan wspomagajacych peryferyjne kraje strefy euro w
zamian za wprowadzenie surowszych kryteriéw kontroli
fiskalnej. Dodatkowo, w Hiszpanii opublikowano dane
wskazujgce, ze tamtejsze banki regionalne zmniejszyly
ekspozycje na rynek nieruchomosci oraz spada udziat
zagrozonych pozyczek. Wszystkie te informacje sprawity,
ze inwestorzy zdecydowali wykorzysta¢ niskie poziomy cen
do kupna wysokooprocentowanych obligacji panstw grupy
PIGS.
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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



