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Tygodnik ekonomiczny

14 — 20 marca 2011

Po krdtkiej stabilizacji na pocz atku tygodnia, wzrost awersji do ryzyka zacz at stopniowo narasta €. Poczatkowo
wynikato to ze skupienia si e rynku na krajach PIIGS (obni zki ratingéw dla Grecj i i Hiszpanii przez Moody’s) oraz
trwaj acych zamieszkach w Libii. Kulminacja ztych informac ji nast gpita w drugiej cz esci tygodnia, kiedy to dane z
Chin pokazaty deficyt w handlu zagranicznym, przysp ieszenie inflacji wzmogto obawy o silniejsze zacie  $nianie
polityki pieni eznej, a w pi atek fala tsunami uderzyta w Tokio.

W tym tygodniu poznamy szereg danych z Polski, ktore beda naszym zdaniem wsparciem dla ztotego i o zmianach w
notowaniach krajowej waluty zdecyduj @ gtéwnie czynniki zewn etrzne. Za granic g szczegdlnie wa zne informacje
naptyn a z USA (rynek nieruchomo $ci, CPI, produkcja przemystowa), a przede wszystkim komunikat Fed, na ktory od
pocz atku tygodnia zapewne b eda wyczekiwa € inwestorzy.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ety
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (14 marca)
11:00 PL Przetarg bonéw 50-tyg. wartych 0,6-1,1 mid  zt
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0,3 - -0,1
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | min € -1380 -1395 -1573
14:00 PL Eksport | min € 10063 10305 9771
14:00 PL Import | min € 10651 10850 10877
14:00 PL Poda z pieni gdza 1l % rir 8,5 8,7 8,1
WTOREK (15 marca)
11:00 DE Indeks ZEW 11l pkt 16,0 - 15,7
13:30 us Ceny importu 1l % m/m 0,9 - 15
13:30 us Indeks NY Fed 1] pkt 16,10 - 15,43
14:00 PL CPI Il % rlr 39 3,9 3,8
19:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
SRODA (16 marca)
11:00 EZ HICP 1l % rlr 2,4 - 2,4
13:30 us Rozpoczete budowy domow Il min 578 - 596
13:30 us Pozwolenia na budowe 1l min 570 - 560
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw 1l % rir 49 4,8 50
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw 1l % rlr 4,0 4,1 3,8
CZWARTEK (17 marca)
13:30 us Bazowy CPI 1l % m/m 0,1 - 0,2
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 388 - 397
14:00 PL Minutes RPP
14:00 PL Produkcja przemystowa 1] % rir 9,9 11,2 10 3
14:00 PL Produkcja budowlana 1] % rlr 16,6 19,5 11, 2
14:00 PL PPI 1l % rlr 6,7 6,6 6,2
14:15 us Produkcja przemystowa Il % m/m 0,6 - -0,1
14:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Il % 76,5 - 76,1
15:00 us Indeks Philly Fed 1] pkt 29,5 - 35,9
PIATEK (18 marca)
11:00 EZ Bilans handlu zagranicznego mid € -13,0 - -0,5

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Szereg danych z Polski

Inflacia. blace | zatrudnienic %/ = Uwazamy, ze w lutym dynamika ptac wyhamowata, ale
" Ja, place i zatrudnienie (%r/r) nie zmienia to faktu, Ze presja ptacowa utrzymuje sie i
wraz z dalszym przyspieszeniem rocznego CPI zwieksza
sie zagrozenie wystgpienia efektow drugiej rundy. Dane o
10 4 inflacji bedg podane wg nowego koszyka, stad mozliwa
jest rewizja danych za styczen. Spodziewamy sie dalszego
wzrostu zatrudnienia (0,2% m/m) w podobnym tempie jak
6 przez wiekszos¢ 2010, ale wolniej niz w styczniu (dane
4— byty zaburzone przez zmiane préby).
= W Kkontekscie ostatnich danych z zagranicy, ciekawie
zapowiadajg sie krajowe dane o bilansie handlowym. Po
sezonowym spadku obrotéw w grudniu, oczekujemy

2 2 & 2 g2 & 2 =% % S = Wyraznego odbicia. Istotnym ryzykiem dia tej prognozy sa

r= s 2= s 2= s ”  dane GUS pokazujace stabszy wzrost obrotéw handlowych,

4 zwlaszcza importu. Gdyby faktycznie deficyt w handlu byt
— CPl —— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds. nizszy, to byitby to pozytywny czynnik dla ztotego.

Produkcja w przemy $le i budownictwie (%r/r) * Whrew tem” czego O(EZGKUJe rynek, .Sa“dZImY’ ze W
2% lutym dynamika produkcji przemystowej przyspieszyla.
Chociaz PMI dla polskiego przemystu niespodziewanie
spadt w lutym, to sadzimy, ze silne wzrosty PMI dla
Niemiec oraz strefy euro sg pozytywnym sygnatem dla
krajowego przemystu. Poza tym, na pozytywne zmiany
jakie zaszly w krajowym przemysle w lutym wskazuje
wskaznik koniunktury GUS.

= W styczniu nie nadeszto oczekiwane przez nas oraz
rynek odbicie w produkcji budowlanej. Oczekujemy
jednak, ze jeszcze nizsza baza z roku poprzedniego
spowoduje, ze roczna dynamika zanotuje w lutym
solidne przyspieszenie. Dane pokazg czy powszechne
oczekiwanie na odbicie w inwestycjach w | kw. 2011 jest
uzasadnione.

—— Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo

Ostatni tydzien w gospodarce - Lepsza sprzedaz, gorsze nastroje w USA

pkt Indeks nastrojéw konsumentow w USA = Wstgpny odczyt indeksu Michigan w marcu wyraznie

wg Uniwersytetu Michigan rozczarowat. Dane pokazaty bowiem spadek do 68,2 pkt. z
77,5 pkt. w lutym wobec prognozowanych 76,5 pkt. Gdyby
ostateczne dane potwierdzity ten odczyt, to bytby to
najnizszy poziom od pazdziernika 2010. Skala spadku nie
jest na razie niepokojgca i widaé, ze trend wzrostowy
indeksu jest zachowany.

80

75 4

70 4

65 = Lutowa sprzedaz detaliczna w USA wzrosta o 1% m/m,
najbardziej od czterech miesiecy, a po wylgczeniu
60 | samochodéw o 0,7%. Pozytywnie na sprzedaz wptyneta
Z pewnoscig poprawa na amerykanskim rynku pracy, co
55 | byto wida¢ w danych o zatrudnieniu poza rolnictwem

(przyrost etatdw najwiekszy od maja 2010) oraz spadku
stopy bezrobocia do 8,9% (najnizszego poziomu od
kwietnia 2009).
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Cytat tygodnia - Podwyzka w kwietniu mozliwa, ale nie jest pewna

Adam Glapi riski, cztonek RPP, Reuters, 8 marca Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP zwiekszajg w naszej ocenie
Moim zdaniem, zeby unikna¢ efektow ewentualnej drugiej rundy wystarczg 2-3 prawdopodobienstwo podwyzki na kwietniowym posiedzeniu.
podwyzki w ciggu roku. Pierwszej dokonali$my w styczniu, druga jest mozliwa Szczeg6lnie wazne s glosy Glapinskiego oraz Kazmierczaka,
w drugim kwartale. Uwazam, ze na najblizszym posiedzeniu moze doj$¢ do yt6rzy na ostatnich czterech posiedzeniach w 2010 gtosowali
podwyzki stép procentowych. W kwietniu podwyzka jest prawdopodobna, ale przeciwko podwyzkom. U tego drugiego, ktéry (obok Chojnej-

nie jest pewna. Duch) uwazany jest za najbardziej gotebiego czionka RPP
Andrzej Ka Zmierczak, cztonek RPP, Reuters, 10 marca zarysowuje sie powoli coraz bardziej jastrzebie nastawienie,
Wiedy [po przekrocz'eniu przez EZPI 4%.r/_r] ewidentnie uruchor:ni sie proces zadan natomiast Glapinski gtosowat juz za podwyzka stop o 50 pb. w
placowych i caly farcuch efektow drugiej rundy. Na podwyzszone oczekiwania gjerpniy 2010. Wyniki ostatnich glosowan wskazuja, ze brakuje
inflacyjne jednak trzeba oddzialywaé, a nie tylko tkwi¢ w nadziei, ze czynniki tylko jednego glosu by podniesé stopy procentowe. Byé moze w

egzogeniczne beda mialy charakter przemijajacy tym tygodniu argument do podwyzki stép dostanie nawet

Andrzej Bratkowski, czionek RPP, Reuters, 10 marca A A . - p
. - e > ) Kazmierczak, jesli inflacja ponownie zaskoczy w goére. Poza tym,
Przydalyby sig dwie pod | 0 25 punkiow bazowych w drugm kwartale, co dla golebi argumentem do zmiany zdania w kwestii podwyzek

mogloby pozwoli¢ na stabilizacje stop na kilka nastepnych miesiecy. moze by¢ zaostrzenie tonu EBC
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Kurs ztotego
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—— Polska —— Czechy Wegry —— Grecja Hiszpania Portugalia —— Irlandia

Wsparcie dla zlotego ze strony danych makro

= W minionym tygodniu tylko przez pierwsze dwa dni byto
wida¢ préby kursu EURPLN do spadku. W kolejnych
dniach nastgpit silny wzrost awersji do ryzyka w wyniku
trwajacych zamieszek w Libii, obnizek ratingdéw dla Grecji i
Hiszpanii, danych z Chin oraz tsunami w Japonii. W efekcie
EURPLN przebit pod koniec tygodnia opér na 3,99 i wzrést
do 4,04, najwyzszego poziomu od grudnia 2010, a kurs
USDPLN osiggnat wartosci ostatni raz widziane pod koniec
lutego. Dane o inflacji publikowane w Czechach i na
Wegrzech byly nizsze od prognoz i nie mialy wplywu na
rynek. W piatek nastgpito lekkie odreagowanie i kurs
EURPLN nie zdotat na dtuzej utrzymac sie powyzej oporu
na 4,0325. Dzieki rosngcemu EURUSD zloty umocnit sie
do 4,02 za euro. Oczekujemy, ze w tym tygodniu publikacja
szeregu danych z Polski zwr6ci uwage inwestorow na
perspektywe podwyzek stop i bedzie powstrzymywata
zlotego przed wieksza deprecjacja. W dalszym ciggu
aktualne sg czynniki mogace pogorszy¢ nastréj, stad nie
oczekujemy wyraznej aprecjacji ztotego. Kolejne opory to
4,03 4,05. Wsparcie to 3,99.

= Kurs EURUSD kontynuowat spadek po odbiciu od 1,40
jakie nastgpito w poprzedni pigtek. Wzrost obaw o kraje z
grupy PIIGS (potegowane decyzjami agencji Moody’s) i
0ogolny wzrost awersji do ryzyka na $wiecie spowodowat,
ze w trakcie tygodnia kurs spadt do dolnego ograniczenia
przedziatu wskazanego tydzien temu, 1,375. Oczekiwania
na podwyzki stop procentowych EBC ewidentnie zeszly na
dalszy plan. Pod koniec tygodnia kurs odbit sie od 1,375 i w
tym tygodniu odbicie te moze by¢ kontynuowane wobec
oczekiwan na gotebi komunikat po posiedzeniu Fed.
Wsparcie to 1,365, opér 1,40.

Krajowa krzywa raczej bez zmian po danych

= Na krajowym rynku dtugu rentownosci na srodku i dhugim
koncu krzywej nie zmienity sie na przestrzeni minionego
tygodnia. Na krotkim koncu rentownos$ci rosty, ale wobec
wypowiedzi Glapinskiego — zinterpretowanej przez rynek
jako gotebia — ruch ten wyhamowat. W tym tygodniu
poznamy sporg porcje danych, ktére mogg by¢ wazng
wskazéwka w kontekscie polityki pienieznej RPP. Naszym
zdaniem, lutowe dane beda umiarkowanie jastrzebie i
potwierdzg inflacyjne tendencje zachodzace w gospodarce.
Nie spodziewamy sie wiec, aby zmienily one skale
podwyzek stop wycenianych obecnie przez rynek. Na
diugim kohcu zmiany beda zalezaly od zmian nastroju na
rynku.

= Rentownosci na bazowych rynkach dtugu systematycznie
spadaly w ciggu calego minionego tygodnia. Wzrost popytu
na ryzykowne aktywa wspierany byt przez utrzymujaca sie
na wysokim poziomie awersje do ryzyka. Rentownosci
obligacji Niemiec znalazly sie na najnizszym poziomie od
poczatku marca, a USA od konca stycznia.

= Skupienie sie inwestorow na peryferiach europejskiego
rynku dtugu przyniosto skutek w postaci zdecydowanego
wzrostu spreadéw obligacji painstw grupy PIIGS wobec 10-
letnich Bundéw. W pewnym stopniu wplynety na to coraz
nizsze rentownosci obligacji Niemiec, ale rozszerzenie sie
greckiego spreadu o ok. 50 pb. to wynik gtéwnie wzrostu
rentownosci obligacji Grecji z 12,3% do 12,8%. O potowe
mniejsze wzrosty spreadu zanotowano w przypadku
papieréw irlandzkich, portugalskich oraz hiszpanskich. W
$rode Portugalia przeprowadzi przetarg rocznych bonéw
skarbowych, a w czwartek aukcje obligacji przeprowadzi
Hiszpania.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



