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Dwutygodnik ekonomiczny

25 kwietnia — 8 maja 2011

Miniony tydzie n rozpocz at sie od silnego wzrostu awersji do ryzyka po obni  zce perspektywy ratingu przez S&P dla USA
Ztoty ostabit si e, a kurs EURUSD mocno spadt. W dalszej cz esci tygodnia panowat optymizm dzi eki lepszym od prognoz
kwartalnym wynikom spotek. Najwi  ekszy wptyw na umocnienie ztotego w miata jednak dec  yzja MinFin i NBP o0 sprzeda zy
czesci srodkéw z UE na rynku.

Poswiateczny tydzie n zapowiada si e bardzo ciekawie w kontek $cie publikowanych danych. Rynek na pewno zwréci uwag e na
szereg danych publikowanych w USA, wtym na  srodowy wst epny szacunek PKB w | kw. We wtorek, 26 kwietniao 1  1:00 GUS
poda zrewidowane dane o PKB za 2010 oraz poziom def icytu i diugu publicznego. Odczyty te mog @ mieé¢ wptyw na rynek,
szczegolnie je $li poziom deficytu do PKB b  edzie si e wyraznie r6 znit od podawanych oficjalnie 7,9% PKB.  Dane o sprzeda zy
detalicznej, stopie bezrobocia i PMI raczej nie zmi  enig perspektyw krajowej polityki pieni eznej. Oczekujemy, ze EURPLN
pozostanie w przedziale 3,94-4,0, raczej bli  zej gérnych rejonéw tego pasma. Wptyw na kurs EURUSD mog g mie ¢ wstepne dane
o kwietniowym HICP w strefie euro, ktére ostatnio m  ajg tendencje do zaskakiwania. Naszym zdaniem potencjat do dalszych
wzrostow si e wyczerpat i nale zy spodziewa € sie korekty.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?V?\Lﬁwslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (25 kwietnia)
PL, DE, CH, GB Wielkanoc
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw 1l tys. 280 - 250
WTOREK (26 kwietnia)

15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller 1l % m/m -0.3 - -0.2

16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw \% pkt 64,5 - 63,4
SRODA (27 kwietnia)

8:00 DE Indeks GfK \% pkt 59 - 59
10:00 PL Sprzedaz detaliczna 1 % rir 8.4 7.0 12.2
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 131 13.2 13.2
18:30 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25

CZWARTEK (28 kwietnia)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % k/k 2,0 - 31
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tva. tys. 390 - 403
16:00 us Niezakonczona sorzedaz doméw 1l % m/m 15 - 2.1
PIATEK (29 kwietnia)
11:00 EZ Wstepny HICP [\ % r/r 2,7 - 2,7
14:30 us Wydatki konsumentow 1l % m/m 0,5 - 0,7
14:30 us Dochody osobiste 1l % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Bazowy PCE 1 % m/m 0,1 - 0,2
15:45 us Indeks Chicago PMI \Y pkt 69,0 - 70,6
15:55 uUs Indeks Michigan [\ pkt 69,6 - 67,5
PONIEDZIALEK (2 maia)

9:00 PL PMI - przemyst \Y pkt - 55,1 54,8

9:28 EZ PMI — przemyst v pkt - - 57,5
16:00 us ISM - przemyst [\ pkt 60,3 - 61,2

SRODA (4 maia)
14:15 us Raport ADP v tys. 200 - 201
CZWARTEK (5 maia)
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,25 - 1,25
PIATEK (6 maia)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem / stopa bezrobocia \% tys. / % 200/8,8 - 216/8,8
Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sprzedaz detaliczna i bezrobocie bez wptywu na rynek

= Oczekujemy, ze roczna dynamika sprzedazy detalicznej

Sprzedaz detaliczna, stopa bezrobocia i PMI

2% 53 powrdécita do poziomu jednocyfrowego. Pewien pozytywny
2% e wpltyw na nominalny wzrost sprzedazy detalicznej w marcu
2 — bedzie miat silny wzrost cen, jaki nastgpit w tym miesigcu.
fg * . Naszym zdaniem stopa bezrobocia pozostala stabilna.
1 \/ T %2 Sporo zamieszania w tym temacie wprowadzito MPIPS,
14 7950 ktoére najpierw informowato o wzroscie co najmniej do
12 N +48 13,5%, by tydzien pdézniej oglosié, ze spodziewa sie spadku
10 146 do13,1%.
: +4 = Indeks PMI dla krajowego przemystu wzrést naszym
4 14 zdaniem w kwietniu dzieki utrzymujacej sie dobrej
2 14 koniunkturze w Niemczech. Oczekujemy potwierdzenia
U SN A A S (U e P pozytywn_ych tendencji zachodza_cych__w gospodarce3 m.in.
'2§ C . 2SS 2 e 2 > e we =% utrzymania tempa wzrostu produkcji przemystowej oraz
4 EEeT 5T @EgeT 57 @ g ET 5T @ 8% yontynuacji wzrostu zatrudnienia.

—— Sprzedaz defaliczna (% r/r) —— Bezrobocie (%) PMI (wyr. sez., prawa 0$)

Ostatni tydzien w gospodarce - Umiarkowane dane z rynku pracy i o produkcji przemystowej

Place i zatrudnienie w przedsi ebiorstwach (%ri) * Przecigtne zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
14 wzrosto w marcu o 4,1% r/r (tyle co w lutym), a wzrost
2. przecietnych wynagrodzen spowolnit do 4,0% r/r (z 4,1%
w lutym). Oba wyniki byly ponizej naszych prognoz oraz

10 1 oczekiwan rynkowych.
8 = Cho¢ liczylismy na wyzsza dynamike zmian na rynku

pracy, dane te nie Swiadczg o zatamaniu pozytywnych
tendencji. Z drugiej strony, na razie nie sg to wzrosty na
4 tyle silne, aby Swiadczy¢ o narastaniu presji ptacowej i
2] napieciach na rynku pracy. Nadal jednak oczekujemy, ze
w dalszej czesci roku wzrost popytu na prace bedzie
kontynuowany, co doprowadzi — w warunkach wysokiej
inflacji oraz rosnacych oczekiwan inflacyjnych — do
wyraznego przyspieszenia wzrostu wynagrodzen.
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—— Zatrudnienie w przeds. —— Place w przeds.

Produkcja w przemy $le i budownictwie (%r/r) = Wzrost produkcji przemystowej w marcu spowolnH dg
% 7,0% rlr z 10,7% r/r w lutym. Spowolnienie produkciji
2 nastgpito we wszystkich sekcjach przemystu. W kolejnych
miesigcach spodziewamy sie kontynuacji jednocyfrowego
wzrostu produkcji przemystowej, m.in. ze wzgledu na
stopniowe ostabienie wzrostu popytu zewnetrznego przy
umiarkowanym spowolnieniu wzrostu gospodarczego u
gtownych partneréw handlowych Polski.
= Produkcja budowlana wzrosta az o 24,2% r/r (my
oczekiwalismy 19,3%, a rynek 15%) i wydaje sie, ze to
moze odzwierciedla¢ spodziewane przez nas ozywienie
aktywnosci inwestycyjnej w sektorze prywatnym w 2011.
= PPI wzrost o 9,3% r/r wobec silnego wzrostu cen w
przetwoérstwie przemystowym. W pewnej mierze wynikato
to ze wzrostu cen surowcow na $wiatowych rynkach, ale
—— Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo duza role odegrato zapewne réwniez ostabienie ztotego.

Cytat tygodnia - Sprzedaz walut ogranicza presje na wzrost stép

Marek Belka, Prezes NBP, konferencja MinFin-NBP, 21 kwietnia Zapowiedz regularnej sprzedazy walut przez MinFin na rynku (tak jak
Doszlismy do wniosku, ze takie dziatanie [ograniczenie nadplynnosci w systemie] takze dg tej pory za posrednictwem BGK bez informowania o poszczegéinych
pomoze w pewnym ograniczeniu presji na dalsze podwyzki stop procentowych przez transakcjach) mozna ocenié jako dziatanie poprawiajace kombinacje
NBP (...) Ostatnie dane [o produkcji przemystowe] | budowlanej] nie zmienity naszego i ki pienieznej i fiskalnej. Sprzedaz walut na rynku moze dziataé
postrzegania sytuacji gospodarczej i nie sadze, by jakos zatrzesty polityka pienieZna Wy, ierunku umocnienia ziotego, co bedzie dziata¢ antyinflacyjnie
kolejnych okresach. (...) Wzrost inflacji bazowej w marcu do 2%. z 1,7% w lutym to jest . L D o L7 o

wzrost istotny, ale nie sadze, aby to byty poczatki efektéw drugiej rundy. (WSp?rCIe dla rea_llzacp celu RPP), a jednoczesnie sprzyjac opnlzer)lu
Oswiadczenie ws. wymiany $rodkéw unijnych, MinFin, 21 kwietnia re_IaCJ_I diugu publlcznego 6_10 PKB. (Kluczowe z pu_r_\ktu widzenia celow
Decyzia 0 wymianie $rodkéw uninych na rynku ma (..) charakter systemowy, a nie M|nF|n)..Ponadto, dziatanie w k!erunku reallza(;u celu NBP poprzez
jednorazowy. W 2011 r. wartos¢ $rodkéw unijnych, kidre moga, zostaé wymienione na SPrzedaz walut z rachunku MinFin na rynku moze w pewnym stopniu
Ziote, wynosi ok. 16-17 mid euro, z czego w | kw. wymieniono w NBP 2,7 mid euro. Do Zmniejszy¢ presje na wzrost stop procentowych, co uchroni resort
wymiany w br. pozostaje wiec ok. 13-14 mid euro, a w roku przyszlym ok. 17-18 mid euro. finanséw przed wzrostem kosztéw emisji diugu oraz ograniczy
Od phnnosci rynku walutowego bedzie zaleze¢ jaka cze$¢ tych srodkow zostanie negatywny wptyw zaciesniania polityki pienieznej na tempo wzrostu
wymieniona na rynku. Rynkowa wymiana $rodkéw unijnych bedzie dokonywana w gospodarczego (cho¢ w przeciwng strone bedzie dziata¢ umocnienie
dotychczas stosowanym systemie — za posrednictwem BGK. ztotego). Ogtoszona decyzja wspiera nasza prognoze utrzymania

stép NBP bez zmian na majowym posiedzeniu RPP.
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Kurs ztotego
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—— Polska — Wegry Czechy —— Grecja Hiszpania
—— Portugalia ~ —— lrlandia

Maly potencjat do aprecjacji ztotego

= Juz na poczatku tygodnia nastapito gwattowne ostabienie
zlotego wobec silnego wzrostu awersji do ryzyka po decyzji
agencji S&P o obnizeniu perspektywy ratingu dla USA. W
kolejnych dniach aprecjacji ztotego sprzyjata zdecydowana
poprawa nastrojow dzieki informacjom ze spoétek. Rowniez
decyzja MinFin i NBP ogloszona na konferencji Marka Belki
i Jacka Rostowskiego o sprzedazy czesci srodkoéw z UE na
rynku pchneta EURPLN oraz USDPLN wyraznie w dét. Ten
drugi spadt do najnizszego poziomu od grudnia 2009. Kurs
EURPLN spadt po konferencji do poziomu 3,94, od ktérego
sie odbit w pigtek wobec spadku rynkowych oczekiwan na
podwyzke stép w maju i naszym zdaniem w najblizszych
dwoch tygodniach trudno bedzie przebi¢ to wsparcie. Kurs
pozostanie prawdopodobnie w przedziale 3,94-4,0. Drugie
nieudane przebicie wsparcia moze oznaczaé, ze bardziej
prawdopodobne jest czestsze przebywanie w gornych
rejonach oczekiwanego pasma wahan.

= Kurs EURUSD spadt gwattownie na poczatku tygodnia z
1,44 do ok. 1,42. Chociaz po decyzji agencji S&P dolar na
chwile ostabit sie do euro, to jednak wobec wzrostu awersji
do ryzyka, aktywa denominowane w dolarach i tak uznane
zostaly za najbezpieczniejsze i stad poniedziatkowy spadek
EURUSD. W kolejnych dniach nastr6j zdecydowanie sie
poprawit, kurs przebit 1,452 i rést dalej osiggajac najwyzszy
poziom od grudnia 2009 (1,4649). Ostatnia fala wzrostowa
jest réwna co do skali wzrostu poprzedniej (uksztattowanej
od konca marca do potowy kwietnia) i taka sytuacja
wskazuje, ze bardziej prawdopodobna jest korekta do ok.
1,44.

Stabilizacja rentowno $ci przed decyzj g RPP

= Na krajowym rynku dtugu wyrazne obnizenie krzywej
rentownosci po ogtoszeniu decyzji Ministerstwa Finansow i
NBP, ktéra ograniczyta rynkowe oczekiwania na podwyzke
stop w maju i jej skali w dalszej czesci roku. Najwiekszy
spadek nastgpit w przypadku obligacji 2-letnich, nieco
mniejszy wplyw decyzji wystapit w pozostatych segmentach
krzywej. Obnizyly sie takze stawki FRA. Sprzedaz walut
przez resort na rynku moze dziata¢ w kierunku umocnienia
zlotego, co bedzie dziala¢ antyinflacyjnie. Wspomniana
decyzja wspiera naszg prognoze braku podwyzki stop w
maju. W najblizszych dwoch tygodniach najwazniejsze
bedg wtorkowe dane dotyczace PKB i sytuacji fiskalnej w
2010. Naszym zdaniem miesieczne wskazniki nie zwiekszg
rynkowych oczekiwan na podwyzke stép w maju i
rentownosci na krotkim kohAcu nie odreagujg ostatnich
wyraznych spadkoéw. Lekki ruch w gére moze by¢ wynikiem
realizacji zyskow. Wieksze znaczenie moga mie¢ roczne
dane, szczegolnie jesli poziom deficytu do PKB bedzie sie
wyraznie réznit od podawanych oficjalnie 7,9% PKB.

= Na bazowych rynkach diugu rentownosci spadly wobec
decyzji agencji S&P i pozostaly stabilne przez dalszg czes¢
tygodnia. Potencjat do wzrostow byt ograniczony z powodu
obaw o mozliwos¢ restrukturyzacji diugu Greciji.

= Na peryferiach strefy euro rentownosci zanotowaty duze
wzrosty w przypadku obligacji greckich, irlandzkich oraz
portugalskich. Wyprzedaz tych papieréw zwigzana jest z
utrzymujacymi sie obawami, ze Grecja bedzie musiata
zrestrukturyzowaé swoje zadtuzenie. W minionym tygodniu
pojawity sie nawet informacje, ze kraj ten oznajmit juz MFW
oraz KE, ze taki proces zamierza przeprowadzi¢. Chociaz
plotki te zostaly szybko zdementowane, to nie zmienito to
sytuacji na rynku dtugu z peryferii strefy euro.
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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



