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Tygodnik ekonomiczny

18 — 24 kwietnia 2011

Od pocz atku minionego tygodnia na rynku dominowaty niezbyt dobre nastroje. Na pocz atku tygodnia wzrost awersji
do ryzyka zwi gzany byt z kolejnym trz esieniem ziemi w Japonii. W kolejnych dniach negatyw  na presje na indeksy
gietdowe wywieraty gorsze kwartalne wyniki firm w U SA, obawy o wptyw wysokich cen ropy i zacie  $niania polityki
pieni eznej przez gtéwne ban ki centralne na globaln a gospodark e oraz mo zliwo $¢ restrukturyzacji diugu Grecji. W
tych niekorzystnych warunkach ztoty umocnit si e dzieki silnemu wzrostowi inflacji w marcu, co rozbudzit 0 rynkowe
oczekiwania na podwy zke stop w maju.

Od samego pocz atku nowego tygodnia publikowane b  eda wazne dla rynku — zaréwno krajowego jak i  Swiatowego —
dane. Oczekujemy, ze polskie dane potwierdz g pozytywne tendencje zachodz ace zaréwno na rynku pracy, jak i w
aktywno $ci gospodarczej. Nie b eda one jednocze $nie czynnikiem wyraznie wspieraj acym oczekiwania na bardziej
agresywne zacie snienie polityki pieni eznej w maju. Za granic g najwazniejsze b eda wstepne kwietniowe indeksy PMI
dla przemystu oraz dane z ameryka nskiego rynku nieruchomo $ci. Uwazamy, ze jest potencjat do dalsze | aprecjacji
zlotego i w tym tygodniu mo zemy zobaczy ¢ poziom 3,90 za euro. Wraz z biegiem czasu nale zy liczy ¢ sie ze spadkiem
zmienno $ci na rynku wobec zbli  zajacych si e Swiat Wielkanocnych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?ViLArBNSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (18 kwietnia)

11:00 PL Przetarg 49-tyg. bonéw skarbowych wartych 0,5-1,0 mid zt

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw I % rir 4,3 4,4 4,1

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw 11l % rlr 4,3 4,3 4,1

16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw \% pkt - - -10,60

WTOREK (19 kwietnia)

4:30 CN Wstepny PMI — przemyst \Y, pkt - - 51,8

9:28 DE Wstepny PMI — przemyst v pkt 60,0 - 60,9

9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst v pkt 57,0 - 57,5

14:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rlr 9,7 9,6 10 7

14:00 PL Produkcja budowlana 1] % rir 15,0 19,3 23,0

14:00 PL PPI 1] % r/r 8,2 9,0 7,3

14:30 us Rozpoczete budowy domow 1l tys. 525 - 479

14:30 us Pozwolenia na budowe domu 11l tys. 540 - 530
SRODA (20 kwietnia)

10:30 GB Minutes Banku Anglii

14:00 PL Inflacja bazowa 1 % rir 1,8* 2,1 1,7

16:00 us Sprzedaz domoéw 1 min 5,0 - 4,88

CZWARTEK (21 kwietnia)

10:00 DE Indeks Ifo \Y pkt 110,5 - 1111

11:00 PL Przetarg 48-tyg. bonéw skarbowych

14:00 PL Wska znik koniunktury \Y pkt - - -

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 393 - 412

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace 1 % m/m 0,2 - 0,8

16:00 us Indeks Philly Fed v pkt 37,0 - 43,4
PIATEK (22 kwietnia)

DE, GB, CH, US Dzien wolny

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters *konsensus z ankiety Parkietu sprzed danych o marcowym CPI
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wazne dane w kraju i za granicg
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= Juz na poczatku tygodnia poznamy Kkolejne wazne z
punktu widzenia polityki pienieznej dane. Oczekujemy, ze
potwierdzg one pozytywne tendencje zachodzgce na
rynku pracy.

= Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w marcu i
jest to potencjalny czynnik ryzyka dla naszej prognozy
zaktadajagcej obnizenie sie rocznej dynamiki produkciji
przemystowej. Mniejszy niz w lutym pozytywny efekt bazy
wywrze presje na roczng dynamike produkcji budowlane;.
Dane pokazg naszym zdaniem utrwalenie pozytywnych
tendencji w aktywnosci ekonomiczne;j.

= Ogllny wydzwiek tych danych bedzie wedlug nas
optymistyczny, choé¢ raczej nie na tyle, aby wzmocnic¢
oczekiwania na podwyzke stop procentowych w maju o
50 pb.

Ostatni tydzien w gospodarce - Kolejna niespodzianka inflacyjna

Wska zniki inflacji (%r/r)

= CPI wzrést w marcu znacznie bardziej niz oczekiwano,
0 0,9% m/m oraz 4,3% r/r. Jednym z gtownych zrodet
niespodzianki byly znacznie mocniejsze niz zaktadalismy
podwyzki cen zywnosci i napojow bezalkoholowych
(2,1% m/m), w szczegdllnosci niemal 40% wzrost cen
cukru (o tym ryzyku pisali§my w poprzednim raporcie).
Duzym zaskoczeniem byt tez wzrost cen odziezy i
obuwia, ktéry kilkukrotnie przewyzszyt zmiany notowane
w poprzednich latach. Znaczacy wzrost cen nastapit
réwniez na rynku paliw, ale jego skala byla niemal
dokiladnie zgodna z naszymi szacunkami (3,1% m/m).
Przewidujemy, ze inflacja do konca roku pozostanie
wyraznie powyzej 4% r/r.

= Wg naszych szacunkéw inflacja bazowa po wytaczeniu
cen zywnosci i energii wzrosta w marcu do 2,1% (MinFin
oczekuje 2%), a w dalszej czesci roku zblizy sie do 3%.
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= Lutowe dane bilansu platniczego pokazaly wyzszy od
oczekiwan deficyt obrotow biezacych — na poziomie 685
min €. Deficyt obrotéw towarowych byt znacznie nizszy niz
nasze prognozy (163 min €), co wynikalo ze stosunkowo
niskiego importu. Warto zaznaczy¢, ze dane o imporcie za
poprzedni miesigc, ktére wydawaly sie niedoszacowane,
zostaly wyraznie zrewidowane w goére. Eksport tez
zanotowat spowolnienie do 10% r/r i cho¢ byt nieco nizszy
od naszej prognozy, to od diuzszego czasu uwazalisSmy,
ze wzrost w tempie ok. 20% bedzie trudny do utrzymania.

= Podaz pienigdza wzrosta w marcu o 10,8% r/r, znacznie
powyzej oczekiwan naszych oraz rynku. Zanotowano
solidny wzrost kredytow dla przedsiebiorstw, co wzbudza
nadzieje, ze wynikato to ze wzrostu inwestycji. Najwiekszy
wptyw na M3 miato pojawienie sie duzej kwoty w systemie
w zwigzku z operacjg ptatnosci za akcje BZ WBK.

Cytat tygodnia - Trzeba dzialaé

Andrzej Ka zmierczak, czionek RPP, PAP, 13 kwietnia

Znajdujemy sie na $ciezce zacie$niania polityki pienieznej, co nie oznacza
automatyzmu podnoszenia stép procentowych wraz ze wzrostem inflacji.

Anna Zieli Aska-Gtebocka, czlonkini RPP, Reuters, 13 kwietnia

Podniesienie stép procentowych w maju jest uzasadnione.

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, PAP, 14 kwietnia

Szybka podwyzka o 50 pkt bazowych bytaby wiarygodna dla rynkéw. Nie
wykluczam jednak, ze RPP zdecyduje o podwyzce na poziomie 25 pb

Marek Belka, Prezes NBP, Reuters, 14 kwietnia

(...) decyzje dotyczace stdép procentowych nie sa podejmowane przede
wszystkim w oparciu o dane statystyczne z poprzedniego miesigca.

Zyta Gilowska, cztonkini RPP, Reuters, 15 kwietnia

Dla podjecia decyzji o kolejnej podwyzce stop procentowych istotne sg
szczegbtowe informacje, w tym wartosci miar inflacji bazowej. Nie mozna
wykluczyé, ze do podwyzki dojdzie w maju lub czerwcu.

Dane o CPI, w kontekscie ostatnich wypowiedzi Kazmierczaka i
Bratkowskiego, wzmocnily oczekiwania na podwyzke stop w maju
0 50 pb. Dos¢ szybko starat sie je ograniczy¢ prezes NBP, ktory w
podkreslat, ze nie obawia sie nadmiernego wzrostu wynagrodzen,
bo podaz pracy ro$nie. Naszym zdaniem, Belka nie bedzie raczej
sktonny poprze¢ w maju podwyzki w wiekszej skali niz 25 pb. Do
posiedzenia Rady pojawi sie jeszcze sporo danych, ktére moga
zmieni¢ ocene sytuacji, ale wcigz uwazamy, ze o ile podwyzka o
50 pb bytaby dobrym krokiem, to Radzie moze zabrakna¢ odwagi
aby to zrobi¢. Z ujawnionych wynikéw gtosowania w marcu
wynika, ze jesli Winiecki oraz Zielinska-Gtebocka zagtosujg
zgodnie z tym co méwia, to bedzie potrzebny jeszcze jeden gtos
do przegtosowania podwyzki w maju. Dane o inflacji bazowej
moga skioni€ do tego Zyte Gilowska.
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Kurs ztotego
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Kurs euro do dolara
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Aprecjacja ztotego b edzie kontynuowana

= Na poczatku minionego tygodnia ztoty tracit wobec euro
oraz dolara w wyniku spadku popytu na ryzykowne aktywa.
Czynnikiem, ktory zdecydowat, ze krajowa waluta
zakonczyla tydzien zyskiem, byly dane o wyzszej od
oczekiwan inflacji w marcu. Silny wzrost oczekiwah na
podwyzki stop w maju pchnat kurs EURPLN do poziomu
najnizszego poziomu od lutego br., a USDPLN od grudnia
2009. Jedyna waluta naszego regionu, ktora sie ostabita to
forint, ktéremu nie pomogta wyzsza od oczekiwan inflacja
na Wegrzech. W jego przypadku przewazyt negatywny
nastr6j na $wiecie. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
EURPLN spadt do 3,94, ktérego jednak nie zdotat pokonaé
pod koniec tygodnia. Naszym zdaniem potencjat do
umochienia ztotego jeszcze sie nie wyczerpat i jest duze
prawdopodobienstwo, ze kurs EURPLN bedzie dalej
spadat. Po przebiciu aktualnej w dalszym ciggu strefy
wsparcia na ok. 3,94, kurs moze skierowa¢ sie w strone
3,90. Opdér to 3,98. W poniedziatek wegierski bank
centralny podejmie decyzje o stopach, ale wazniejszy —
jesli zgodnie z oczekiwaniami koszt pienigdza nie zmieni
sie — bedzie komunikat, ktéry wraz z innymi danymi moze
wplyna¢ na rynek.

= Kurs EURUSD byt stabilny na przestrzeni minionego
tygodnia w przedziale 1,436-1,452. Euro testowato co jakis
czas opor na 1,452, ale nie byty to proby udane, poniewaz
na korzys¢ dolara dziataly dane o sprzedazy detalicznej, a
wspoélna waluta byta pod presja w wyniku skupienia sie
inwestorow na sprawie Grecji. Dolar umocnit sie tez po
danych o inflacji w USA. Oczekujemy, ze spadki kursu,
jakie nasility sie w ostatni pigtek, beda kontynuowane w
tym tygodniu, cho¢ pewnie w nieco spokojniejszym tempie.
Podtrzymujemy naszg prognoze, ze poziom 1,452 nie
zostanie przebity w najblizszym czasie.

Dane nie zwi eksz g oczekiwanej skali majowej podwy  zKi

= Dane o marcowej inflacji spowodowaly wyptaszczenie sie
krajowej krzywej rentownosci w minionym tygodniu. Silny
impuls, o ktérym pisaliSmy w poprzednim raporcie, pchnat
rentownosci 2-letnich obligacji w gére o prawie 10 pb. W
kolejnych dniach nastgpita lekka korekta tego ruchu. Dhugi
koniec byt stabilny. Stawki FRA wskazuja, iz rynek wycenia
obecnie podwyzke stop w maju o 25 pb. Naszym zdaniem
publikowane w tym tygodniu dane z kraju nie beda na tyle
jastrzebie, aby zwiekszy¢ oczekiwang skale zaciesnienia
polityki pienieznej i spowodowaé jakie$ wyrazniejsze ruchy
na rynku. Spodziewamy sie, ze zblizajace sie Swieta
Wielkanocne skutecznie ograniczg aktywnosé¢ inwestoréw i
wskutek tego w tym tygodniu rentownosci na krajowym
rynku diugu nie zmienig sie w znaczacym stopniu.

= Na bazowych rynkach dhugu rentownosci spadaly przez
caly tydzien wobec silnego popytu na bezpieczne aktywa.
Rentownosci 10-letnich Bundéw oddality sie od szczytow
ustanowionych w ostatnich dniach.

= Miniony tydzien przynidst wzrost spreadéw 10-letnich
obligacji panstw grupy PIIGS wobec Bundoéw. Najbardziej
obnizyta sie wycena papier6éw greckich w wyniku wzrostu
oczekiwan, ze nieunikniona bedzie restrukturyzacja dtugéw
tego kraju. Na pogorszeniu nastroju w regionie ucierpiaty
tez obligacje Portugalii, cho¢ wykupita ona zapadajace w
tym miesigcu obligacje warte 4,2 mld €. Rentownosci
obligacji Irlandii zostaly pchniete do gory, oprécz kwestii
greckiego diugu, z powodu obnizki ratingu przez Moody's
do najnizszego poziomu inwestycyjnego.



[B w=xx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 18 - 24 kwietnia 2011

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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. Podjeto 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spétki 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 przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego
WBK S.A. 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



