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Tygodnik ekonomiczny

28 lutego — 6 marca 2011

Miniony tydzie n stat pod znakiem wzrostu awersji do ryzyka  na swiatowych rynkach pod wplywem wydarze i w Libii i obaw,
Ze zwigzany z tym wzrost cen ropy zaszkodzi globalnej gosp ~ odarce. Wyra znie stracity rynki akcji, a umocnity si e bazowe rynki
dtugu. EURUSD wzrést, bo od efektu podwy  zszonej awersji do ryzyka istot  niejsze byto nasilenie oczekiwa 1 na podwy ki stop
procentowych w strefie euro po jastrz  ebich komentarzach z EBC. Czlonkowie polskiej RPP sc  hiodzili oczekiwania na
podwy zki stop NBP, co dodatkowo przyczynito si e do ostabienia zlotego zwi gzanego z podwy zszong awersjq do ryzyka.
Jednocze snie, ,got ebie” sygnaly z RPP i rozczarowuj ace dane o sprzeda zy detalicznej obni zyty krotki koniec krzywej
rentowno s$ci. Spadek rentowno sci na diugim ko ncu hamowany byt przez negatywne nastroje na  swiecie.

Naszym zdaniem RPP ni e podwy zszy stop na posiedzeniu w tym tygodniu, cob  edzie pozytywne dla krajowego rynku
stopy procentowej i negatywne dla ztotego. Naszejw  alucie pomog 3 jednak wedtug nas dobre dane ze $wiata.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ety
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (28 lutego)
11:00 PL Przetarg bon6éw 52-tyg. o warto  $ci 1,2-1,7 mid zt
11:00 EZ HICP | % r/r 24 - 2,2
14:30 us Dochody osobiste | % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow | % m/m 0,4 - 0,7
14:30 us Bazowy PCE | % m/m 0,2 - 0,0
15:45 us Indeks Chicago PMI 1l pkt 67,3 - 68,8
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow | % m/m -2,5 - 2,0
WTOREK (1 marca)
3:30 CN PMI — przemyst pkt 1l 52,5 - 54,5
9:00 PL PMI — przemyst pkt Il 56,0 56,1 55,6
9:58 EZ PMI — przemyst pkt Il 59,0 - 57,3
11:00 EZ Wstepny HICP % rlr 1l 2,4 - 2,4
16:00 us ISM — przemyst pkt Il 60,5 - 60,8
SRODA (2 marca)
PL Decyzja RPP % 3,75 3,75 3,75
10:00 PL PKB % rlr IV kw. 4,4 4,5 4,2
10:00 PL Inwestycje % rir IV kw. 1,0 1,0 0,4
10:00 PL Konsumpcja indywidualna % rir IV kw. 4,3 4 0 3,5
14:15 us Raport ADP tys. Il 165 - 187
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (3 marca)
9:58 EZ PMI — ustugi pkt Il 57,2 - 55,9
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
11:00 EZ Rewizja PKB % k/k 1V kw. 0,3 - 0,3
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. tyg. 386 391
16:00 us ISM — ustugi pkt 1l 59,9 - 59,4
PIATEK (4 marca)
14:30 us Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym tys. 1l 160 - 36
14:30 us Stopa bezrobocia % 1l 9,1 - 9,0

Zrédio: BZ WBK, Bloomberg, Dow Jones, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Posiedzenie RPP i EBC

Wska zniki aktywno $ci w przetwoérstwie przemystowym
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—— PMI Polska —— PMI sfrefa euro ISM USA PMI Chiny

= Za przewidywanym przez nas wzrostem polskiego PMI
przemawia wyrazny wzrost wstepnego PMI Niemiec i strefy
euro oraz mocna poprawa wskaznika koniunktury GUS.

= Kluczowym krajowym wydarzeniem bedzie posiedzenie
RPP (z gtéwnymi wynikami projekcji inflacji i PKB). Mimo
zaskakujagco  wysokiej inflacji CPI w  styczniu,
rozczarowanie niektérymi z innych wskaznikéw (produkcija
budowlana, sprzedaz detaliczna) oraz ostatnie ,gotebie”
wypowiedzi cztonkéw Rady sprawily, ze pozostali$my przy
swojej prognozie zaktadajacej brak podwyzki w marcu.

= Waznym czynnikiem dla oceny perspektyw polityki RPP
bedzie wynik posiedzenia EBC w tym tygodniu (zmiany
polityki pienieznej w strefie euro moga wptynaé na decyzje
polskiej Rady). Tym razem stopy procentowe z pewnoscig
pozostang jeszcze bez zmian, ale wazne bedg nowe
prognozy banku oraz retoryka komentarzy szefa EBC.

Ostatni tydzien w gospodarce - Argumenty dla gotebi
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Meble, RTV, AGD

—— Pojazdy mechaniczne
—— Zywnos¢, alkohol i tytorh

= Roczny wzrost sprzedazy detalicznej w styczniu okazat
sie slabszy niz oczekiwano, spowalniajac w ujeciu
nominalnym do 5,8% z 12% w grudniu, podczas gdy
konsensus rynkowy wynosit 8,5%, a nasza prognoza 9,9%.
Roczny wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym
spowolnit do 2,1% z 9,1% w grudniu.

= Wyglada na to, ze efekt przesuniecia czesci popytu na
koniec 2010 r. przed wejsciem w zycie z poczatkiem 2011
podwyzki VAT i regulacji dotyczacych odliczania kosztow
zakupu aut byt silniejszy niz oczekiwalismy. Wskazuje na
to glebsze niz przewidywali$my obnizenie rocznej dynamiki
nominalnej sprzedazy pojazdéw mechanicznych (do —4,1%
z 38,6% w grudniu). W pozostalych kategoriach
zwigzanych z zakupami débr trwatego uzytku ten efekt nie
byt widoczny, np. w kategorii ,meble, RTV i AGD” roczny
wzrost sprzedazy przyspieszyt do 23,6% z 21,8%.
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—— Bezrobocie rejestrowane —— Bezrobocie BAEL (wyr.sezonowo)

= W styczniu stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta
trzeci miesigc z rzedu i siegneta 13%. Byt to w duzej
mierze efekt sezonowy, ale bezrobocie wzrosto réwniez w
ujeciu rocznym.

= Liczba bezrobotnych wyniosta ponad 2,1 min, co
oznacza wzrost o 2,6% r/r (wobec wzrostu srednio ok.
3,5% w IV kw.). Ze wzgledu na niekorzystne warunki
atmosferyczne w lutym nie mozna wykluczyé, ze stopa
bezrobocia wzrosnie delikatnie w tym miesigcu. Nie
zmienia to jednak ogélnego pozytywnego obrazu polskiego
rynku pracy. W dalszych miesigcach roku oczekujemy
spadku stopy bezrobocia, wzrostu zatrudnienia i
przyspieszenia tempa wzrostu ptac, co bedzie wspierato
konsumpcje.  Wzrost  bezrobocia mimo  wzrostu
zatrudnienia to efekt zwiekszonej aktywnosci zawodowej,
co jest czynnikiem ostabiajgcym napiecia na rynku pracy.

Cytat tygodnia - Nie bedzie kaskadowych podwyzek

Marek Belka, prezes NBP; obserwatorfinansowy.pl, 21 lutego

Trzeba jasno powiedzie¢: tak dtugo, jak wzrost cen nie przektada sie na
jasne sygnaly wiekszej presji na wzrost ptac, bank centralny powinien
by¢ umiarkowany w swoich reakcjach. (...) Rada wystata w styczniu
sygnat ,widzimy zagrozenie inflacyjne i nie pozostaniemy bierni”, ale to
wcale nie oznacza scenariusza wegierskiego, to znaczy kaskadowego
podnoszenia stép w kolejnych miesigcach.

Elzbieta Chojna-Duch, czionek RPP; Reuters, 22 lutego

Podzielam poglady dotyczgce polityki pienieznej wyrazane ostatnio
przez pana prezesa. Swiatowa sytuacja geopolityczna jest niepewna.
Nie ma dowodéw na wystepowanie efektow drugiej rundy w kraju.

Adam Glapi nski, czionek RPP; PAP, 22 lutego

Na dzien dzisiejszy nie widze przestanek za podwyzkg stop. Jak bedzie
na posiedzeniu, do ktérego mamy jeszcze tydzien, nie wiem. (...) Nie
mozemy kierowac sie doraznymi wahaniami.

Najnowsze wypowiedzi czionkéw RPP schiodzily oczekiwania na
podwyzki stop procentowych rozbudzone wczesniej przez
zaskakujgco silny wzrost inflacji CPI w styczniu. Warto
przypomnieé, ze oprécz ,gotebich” wypowiedzi Belki, Chojnej-
Duch i Glapinskiego wczes$niej wyraznie przeciw szybkiej, drugiej
podwyzce opowiadali sie¢ Andrzej Kazmierczak i Zyta Gilowska (na
tyle wyraznie, ze wysoki CPI raczej nie zmienit istotnie tych
pogladéw). Dlatego nawet jesli zatozymy, ze pozostalych pieciu
czlonkéw Rady chciatoby zaciesni¢ polityke pieniezng, to nie bedg
w stanie przeglosowaé takiego wniosku. Pod koniec tygodnia
chtodzacy oczekiwania na podwyzki efekt ,gotebich” wypowiedzi
czlonkéw RPP zostat zniwelowany przez zaskakujacy wywiad p.o.
Prezesa GUS dla PAP, w ktérym zaprezentowat prognoze, ze
inflacja CPI wzrosnie do marca do 4,1-4,2%.
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Zloty stabszy wobec wzrostu awersji do ryzyka

= Tak jak oczekiwaliSmy, w minionym tygodniu deprecjacja
zlotego rozpoczeta w poprzedni pigtek byta kontynuowana.
Ztoty byt pod presjg w wyniku utrzymujacej sie awersji do
ryzyka (wobec zamieszek na Bliskim Wschodzie i w Afryce
Péinocnej) oraz golebich komentarzy cztonkéw RPP. Po
przebiciu oporu na 3,95 w kolejnych dniach kurs rést dalej i
dopiero dzieki poprawie nastrojoéw, jaka nastgpita na koniec
tygodnia deprecjacja zlotego zostata powstrzymana przy
psychologicznej barierze 4,0. W minionym tygodniu stracity
réwniez czeska korona i forint, cho¢ wegierska waluta pod
koniec tygodnia odrobita czes¢ strat po udanej aukcji
obligacji. W tym tygodniu kluczowa dla rynku ztotego moze
by¢ decyzja RPP. Nie bez znaczenia dla nastroju w
regionie moze tez by¢ wtorkowa prezentacja planu reform
na Wegrzech. Brak oczekiwanej przez rynek podwyzki stop
przez RPP bedzie negatywny dla ziotego, ale zaktadana
przez nas poprawa nastrojow na s$wiecie i sytuacja
techniczna bedzie sprzyja¢ ztotemu. Pierwsze wsparcie do
pokonania dla EURPLN to 3,97, a nastepne 3,95.

= EURUSD spadt na poczatku tygodnia w okolice 1,35
wobec wzrostu awersji do ryzyka. P6zniej nastapito odbicie
dzieki jastrzebim wypowiedziom czionkéw Rady EBC
(Mersch, Wellink, Weber). Wzrost oczekiwan na podwyzki
stép procentowych EBC pchngt EURUSD do najwyzszego
poziomu od poczatku lutego (1,384). W tym tygodniu
poznamy szereg bardzo waznych danych, ale decydujacy
wplyw na kurs bedzie miat komunikat po posiedzeniu EBC.
Poza tym, wazne beda wyniki wyboréw parlamentarnych w
Irlandii. Analiza techniczna sugeruje, ze bardziej
prawdopodobny jest spadek niz wzrost EURUSD. Pierwsze
wsparcie to 1,36.

Wystromienie krajowej krzywej rentowno  $ci

= W minionym tygodniu rentowosci na dtugim koncu byty
stabilne, natomiast na krotkim koncu nastgpit spadek po
gotebich komentarzach czionkéw RPP. W tym tygodniu
gtébwnym wydarzeniem dla krajowego rynku diugu bedzie
srodowe posiedzenie Rady. W ostatnich dniach nastgpita
tylko nieznaczna korekta oczekiwan na podwyzke stop
procentowych na marcowym posiedzeniu Rady i rynek
wcigz wycenia zaostrzenie polityki pienieznej o 25 pb w
tym tygodniu. My nie oczekujemy podwyzki stop, dlatego
spodziewamy sie spadku rynkowych stép procentowych
rzedu 10-15 pb. w reakcji na samg decyzje Rady. To, co
bedzie sie dziatlo na rynku w kolejnych dniach, moze juz
zaleze¢ od tresci opublikowanego komunikatu, kiedy rynek
wyrobi sobie zdanie na temat dalszych krokéw w krajowej
polityce pienieznej.

= Rentownosci na bazowych rynkach dlugu zanotowaty
spadki na przestrzeni minionego tygodnia wobec wysokiej
awersji do ryzyka utrzymujacej sie na globalnym rynku.
Silny popyt na bezpieczne aktywa zepchnat rentownosci
Bundéw oraz Treasuries do najnizszych poziomoéw od
poczatku lutego.

= Spready obligacji panstw grupy PIIGS wobec 10-letnich
Bundéw wzrosty w minionym tygodniu. Bylo to zaréwno
wynikiem rosngcych rentownosci tych obligaciji, jak réwniez
spadku rentownosci obligacji niemieckich. Aukcje obligacji
Wioch poszly dobrze, ale negatywna presje na wycene
diugu z peryferii strefy euro miata niepewna sytuacja na
Bliskim Wschodzie i w Pétnocnej Afryce. W tym tygodniu
aukcje zamiany obligacji przeprowadzi Portugalia, a zwyklg
aukcje Hiszpania.
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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



