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Tygodnik ekonomiczny

28 marca — 3 kwietnia 2011

Dane z polskiej gospodarki publikowane w ub. tygodn iu byly pozytywne dla zlotego, pokazuj ac mniejszy od prognoz
deficyt obrotow bie zacych w styczniu i mocny wzrost sprzeda  zy detalicznej w lutym. D odatkowym wsparciem dla
waluty byly wypowiedzi ,got ebich” czionkéw RPP wskazuj ace na konieczno $¢ zacies$nienia polityki pieni eznej.
Kluczowe byly jednak zmiany nastrojow na swiatowych rynkach finansowych. Mimo realizacji nega tywnego
scenariusza politycznego w Portugalii i trwaj acych zamieszek w Afryce Pin., gér e wziely optymistyczne oceny
perspektyw s$wiatowej gospodarki i dobre informacje ze spotek gi eldowych. Obawy o problemy zadlu zeniowe w
Europie zaci azyty praktycznie jedynie na wycenie obligacji krajow peryferyjnych strefy euro.

Kalendarz na ten tydzie n wypetniony jest wa znymi publikacjami danych makro w strefie euro i USA i jesli nie zmieni g
one ogolnej konkluzji o wzro  $cie aktywno $ci w gospodarce swiatowej, obawy o zadlu zenie w strefie euro i konflikt ~ w
Libii mog a pozosta € w cieniu. Krajowe kwartalne dane NBP o bilansie pta  tniczym mog a przyci agna¢ wieksza uwage
rynku ni z zwykle, poniewa z niektorzy obawiaj g sie mocnej rewizji w gér e importu i deficytu obrotow bie  zacych. My
raczej nie podzielamy tych obaw ; duze saldo ,bt edéw i opuszcze n” to prawdopodobnie bardziej efekt probleméw z

ksi egowaniem w rachunku kapitalowym i finansowym bilans u ptatniczego ni z w rachunku obrotéw bie zacych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?viTRA}ToNslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (28 marca)

11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,5-1,0 mid zt

14:30 us Wydatki konsumpcyjne Il % m/m 0,6 - 0,2

14:30 us Dochody osobiste 1l % m/m 0,4 - 1,0

14:30 us Bazowy PCE 1l % m/m 0,2 - 0,1

16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Il % m/m -0,8 - -2,8
WTOREK (29 marca)

8:00 DE Indeks GfK \Y pkt 5,8 - 6,0

15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller | % m/m -0,3 - -0,4

16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw I pkt 65,0 - 70,4
SRODA (30 marca)

11:00 EZ Indeks nastrojow w gospodarce 11 pkt 107,5 - 107,8

14:15 us Raport ADP 1] tys. 200 - 217

CZWARTEK (31 marca)

11:00 EZ Wstepny HICP 1] % r/r 2,3 - 24

14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1V kw. mid € - -5,0 -3,6

14:30 us Indeks ISM NY 11l pkt - - 513,4

14:31 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 380 - 382

14:45 us Indeks Chicago PMI 1 pkt 70,0 - 71,2

16:01 us Zamoéwienia przemystowe Il % m/m 0,6 - 3,1
PIATEK (1 kwietnia)

9:00 PL PMI - przemyst 1] pkt - 53,3 53,8

9:53 DE PMI - przemyst 1l pkt 60,9 - 62,7

9:58 EZ PMI - przemyst 1] pkt 57,7 - 59,0

11:00 EZ Stopa bezrobocia 1l % 9,9 - 9,9

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 11l tys. 190 - 192

14:30 us Stopa bezrobocia 1 % 8,9 - 8,9

16:00 us ISM - przemyst 11l pkt 61,0 - 61,4
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowe nastroje pod wptywem informacji z zagranicy

Wska zniki aktywno sci w przemy e = W tym tygodniu uwaga rynku nadal zwrdécona bedzie
60 - - 112 gldwnie na informacje z zagranicy — kwestie pomocy
/A 108 finansowej dla Portugalii, zamieszki w Afryce Pin., a

55 takze liczne publikacje waznych danych.
< 1104w W kraju indeks PMI pokaze zapewne spadek w $lad za
50 1 \ L 100 indeksami w Europie. Potwierdzatoby to nasze wstepne

prognozy, wskazujgce na lekkie spowolnienie wzrostu

%1 9% produkcji w marcu, cho¢ pamietajmy, ze w ostatnich

10 1 92  miesigcach relacja miedzy PMI a dynamikg produkcji
| g5 polskiego przemystu zostata zaburzona.

35 = Kwartalne dane nt. bilansu ptatniczego mogg jak zwykle
s przynies¢ rewizje historycznych wartosci, ale nie sadzimy,

30

g0 aby NBP udalo sie juz teraz rozwigza¢ zagadke duzego

8 8 8 8 8 8 8 8 2 2 2 2 ¢ salda ,bledéw i opuszczen”. Informacje z GUS sugeruja, ze

2 = =3 N = _é =3 S = _é o N = . . . . . . ,

3 2 s B S B g @ problem nie lezy raczej po stronie zanizonego importu (by¢
——— PMI Polska —— PMI strefa euro Ifo (prawa o$) moze w ogéle nie po stronie rachunku obr. biezacych).

Ostatni tydzien w gospodarce - Mocny wzrost sprzedazy mimo wysokiego bezrobocia

Sprzedai detaliczna (nominamie’%r/r) - Sprzeda2 detaliczna WZI’OS*& W IUtym 0 12,2% I’/I’,
50 powyzej oczekiwan i szybciej niz w grudniu, kiedy obawy
przed wzrostem cen i podatkéw zwiekszaly warto$¢
zakupow. Przyspieszyt wzrost w niemal wszystkich
kategoriach, w tym doébr trwatego uzytku.

= Rownoczesnie, wskazniki koniunktury konsumenckiej
spadty w marcu po raz kolejny, wskazujagc na
pogorszenie ocen nt. wlasnej sytuacji finansowej, sytuaciji
gospodarki i sktonnosci do zakupow.

= Stopa bezrobocia wzrosta w lutym do 13,2%, naszym
zdaniem gtéwnie za sprawg czynnikdw sezonowych.
Dalszy wzrost popytu na prace powinien prowadzi¢ do
spadku bezrobocia w kolejnych miesigcach.

= Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii

Ogotem —— Pojazdy mechaniczne wyniosta 1,6% w styczniu i 1,7% w lutym. Pozostate

Meble, RTV, AGD —— Zywnosc, alkohol i tyton miary inflacji bazowej wzrosty znacznie silniej.
md EUR Dane nt. bilansu ptatniczego % e ™ Deficyt obrotéw biezacych w styczniu 2011 r. wynidst
25 1 -40 930 min € i byt wyraznie ponizej prognoz. Byto to przede
20 1 | 2 wszystkim efektem mocnego spadku obrotéw importu
(roczna dynamika obnizyta sie do 15,2% r/r z 25,8% w
157 | 0 grudniu), przy utrzymaniu pozytywnych tendencji w

1,0 1 zakresie eksportu (wzrost ok. 20% r/r).
05 10 = Pewien wplyw na obnizenie warto$ci importu na
00 0 poczatku roku mogto mie¢ zalamanie (jak sie okazuje
~ ENNEINEN E TETNENENY przejéciowe) popytu konsumentéw. Niemniej, z
0592 5 & > s 2 ® 3.0 komentarza NBP do danych bilansu ptatniczego wynika,
10 N ze bank centralny ma watpliwosci co do poprawnosci
15 ] 20 tych danych i zwrécit sie do GUS o zweryfikowanie
’ szacunkow. Trudno wiec na razie wyciggac z nich daleko
-2,0 1 30 idgce wnioski nt. tendencji w handlu zagranicznym.
251 49 Nalezy tez liczy¢ sie z tym, ze warto$ci za styczen moga
Saldo obr.biezacych (lewa 0$) Eksport Import po weryfikacji ulec znaczacej rewizji.

Cytat tygodnia - Coraz bardziej ,jastrzebie” wypowiedzi ,gotebi”

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, Reuters, 23 marca W ostatnim okresie zwrdcita naszg uwage stopniowa zmiana tonu
Jedyne co jest jasne, to to, ze polityka pienigzna moze p6j$¢ w kierunku wypowiedzi tych czlonkéw RPP, ktorzy wczesniej glosowali
zacieén@ania. Nie ulega najm_niej_szej wajpliwoéci, ze wzrost inflacji przeciwko podwyzkom stép. W ub. tygodniu pisaliémy o Adamie
bazowej jest sygnatem absolutnie niepokojacym. Glapinskim, ktory nie wykluczyt podwyzki w kwietniu. W tym
Zyta Gilowska, cztonkini RPP, PAP, 22 marca o _tygodniu gtos zabrali kolejni przedstawiciele tego obozu, w tym
Nieuniknione jest stopniowe, rozwazne, ale jednak zaciesnianie polityki prazes NBP. a takze najbardziej ,gotebi” wg naszego indeksu
pienieznej. Rozwaga 0znacza, ze nie moze to by¢ proces chaotyczny i gwattowny restrykcyjnos"ci Andrzej Kaimiercza’l;. Chociaz w ich stowach nie

Marek Belka, prezes NBP, Obserwatorfinansowy.pl, 22  marca IS . : S :
Gdyby ta decyzja [EBC o podwyzce] zapadta wczesniej, to zmienia to projekcje znajdziemy bezposrednio odpowiedzi na pytanie, czy popra

inflacji i sktania do szybszego podniesienia stop. Inaczej méwiac, jesli biezace decijQ o podwyzce st_op_ Juz W i.(W'e.m'u.’ to wydaje Sle, z€ W

informacje pokazuja, ze rzeczywisto$¢ odbiega od przyjetego scenariusza, to porownaniu z poprzednlml.wypovyledmaml 'to.r.\ ulegt wyraznemu

powinno wplywaé na decyzje w sprawie podwyzek stép. (...) Moim zdaniem zaostrzenlu_. Nadal oczekujemy, ze na najt_JIlzszym pOS|edzen|u

rynki moga przeszacowywaé niezbedna skale podwyzek. Bank centralny jak Rada podniesie stopy o 25 pb. Komunikat nie bedzie jednak zbyt

dobry lekarz nie powinien aplikowac lekarstwa ponad niezbedna norme. jastrzebi, aby nie rozbudza¢ nadmiernie rynkowych oczekiwan nt
catkowitej skali podwyzek.
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Kurs ztotego
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Ztoty w trendzie wzrostowym

= Miniony tydzien zaliczy¢ trzeba do udanych dla ziotego.
Krajowa waluta odrobita praktycznie wszystkie straty
wobec euro z poprzedniego tygodnia, ktérych zrodtem byty
wydarzenia w Libii i Japonii. Pomimo wcigz obecnych
czynnikbw ryzyka, m.in. w postaci zamieszek w Afryce
Pétnocnej i kryzysu rzadowego w Portugalii, apetyt na
ryzyko wzrést, a ziotego wsparly dodatkowo dane o
nizszym od prognoz deficycie obrotéw biezacych w
styczniu, wysokiej sprzedazy detalicznej w lutym oraz
Jastrzebie” wypowiedzi ,gotebich” czlonkébw RPP.
Umocnity sie réwniez inne waluty w regionie. Pod koniec
tygodnia EURPLN zblizyt sie do 4,00 i sadzimy, ze przy
braku nowych negatywnych sygnatow z zagranicy w
najblizszym czasie ten poziom moze zosta¢ przetamany. W
tym tygodniu kurs powinien sie waha¢ w przedziale 3,98-
4,06.

= W pierwszej czesci tygodnia euro kontynuowato wzrost
wobec dolara, wspierane oczekiwaniami na szybsze
podwyZzki stop, ale w kolejnych dniach gére wziety obawy o
nierozwigzane problemy z zadluzeniem, o ktorych
przypomniato przesilenie polityczne w Portugalii. Po
odbiciu od poziomu oporu 1,425, kurs EURUSD
przejsciowo zanurkowat do wsparcia 1,406, ale na koniec
tygodnia powrécit do 1,413. Ani obnizenie ratingéw
Portugalii, ani 30 bankom hiszpanskim, nie miato trwalego
wplywu na kurs. W najblizszym tygodniu pojawi sie bardzo
duzo danych, ktére moga decydowa¢ o kierunku zmian na
rynku euro-dolara. Kluczowe beda dane z rynku pracy w
USA oraz indeksy aktywnosci w przemysle. Wsparcie to
1,406, opor 1,425.

Mozliwa stabilizacja przed RPP

= Na krajowym rynku dlugu rentownosci pozostawaty
stabilne, chociaz spread wobec umacniajacych sie
niemieckich Bundéw wzrdst wyraznie w $rodku tygodnia,
odzwierciedlajac przejsciowy wzrost awersji do ryzyka po
dymisji portugalskiego rzadu. Stawki FRA praktycznie nie
ulegly zmianie, chociaz wypowiedzi cztonkéw RPP
wyraznie wsparly naszym zdaniem oczekiwania na
podwyzke stop procentowych w kwietniu. W najblizszym
tygodniu krétki koniec krzywej powinien byé stabilny w
oczekiwaniu na posiedzenie RPP, przy braku nowych
danych i wypowiedzi czlonkdéw Rady (niebawem zaczyna
sie okres ciszy przed posiedzeniem) ktére mogltyby zmieni¢
oczekiwania co do wyniku posiedzenia. W pozostatych
segmentach krzywej oczekujemy stabilizaciji.

= Rentownosci na bazowych rynkach diugu wahaly sie pod
wplywem zmieniajgcej sie awersji do ryzyka. Mimo
przejsciowego wzrostu popytu na bezpieczne papiery, w
sumie rentownosci Bundow i Treasuries zanotowaty w
ciggu tygodnia zauwazalny wzrost, poniewaz pod koniec
tygodnia wyraznie gore wziely pozytywne nastroje.

= Dymisja rzadu Portugalii, ktéra zwiekszyta ryzyko tego,
ze kraj bedzie zmuszony zwréci¢ sie po pomoc do UE i
MFW, negatywnie wptynela na wycene obligacji
peryferyjnych krajow strefy euro, przypominajac o
nierozwigzanych problemach z zadtuzeniem. Podobnie
podziatato obnizenie ratingébw Portugalii przez Fitch i
S&P’s. Sytuacje kraju komplikuje fakt, ze w kwietniu i
czerwcu zapadajg tam obligacje na tagczng kwote ok. 9 mid
€. Najbardziej w ciagu tygodnia wzrosty spready 10-letnich
obligacji Portugalii, Irlandii i Grecji. Hiszpania i Wiochy
pozostaty stabilne.
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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



