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Niepewno $€ zwigzana z rozwojem sytuacji w Grecji i Portugalii, kil ka rozczarowuj acych danych makro oraz kwartalnych
wynikow spotek i decyzja banku centralnego Chin o p odniesieniu stopy rezerw obowi gzkowych negatywnie wplyn efa na
nastréj na rynku w minionym tygodniu. W efekcie eur o tracito wobec dolara, stabty rownie  z waluty naszego regionu. Na
korzy $¢ zlotego dziata aktywno $¢€ BGK i niespodziewana podwy zka stép NBP. Wzrost oczekiwa n na kolejn g podwy zke
stop ju z w czerwcu od razu po decyzji Rady sprawit,  ze rynek nie zareagowat na nieco wy zsze dane o inflacji.

Ten tydzie n bedzie bogaty w krajowe dane makro, ale naszym zdanie  m nie b edq one miaty wplywu na ryn ek, tak jak nie
miaty dane o CPI. Spodziewamy si e, ze wzrostowa tendencja rentowno  $ci b edzie kontynuowana w tym tygodniu.  Mozliwy
wzrost awersji do ryzyka wobec skupienia si e rynku na sprawie Grecji mo ze przyczyni ¢ sie do korekty ostatniego
umocnienia ztot ego, tym bardziej, ze sugeruje to analiza techniczna. Globalny rynek na pocz atku tygodnia skupi si e na
spotkaniu ministrow finansow strefy euro i catej UE , ktérzy b edg omawia € kwesti @ pomocy dla Grecji. Na kurs EURUSD,
ktéry obecnie jest blisko wa znego wsparcia, wptyw mog g tez mieé opublikowane minutes z  ostatniego posiedzenia
Fed. Rynek zareagowa € moze tez na szereg danych z USA. Wa zne beda kolejne informacje z rynku nieruchomo $ci oraz
sektora przemystowego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V%in KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Villl-ip'l‘:rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (16 maja)
11:00 PL Przetarg 45-tyg. bonéw skarbowych wartych 0,5-1,0 mid zt
11:00 EZ HICP \Y % rlr 2,8 - 2,7
14:00 PL Eksport 11l min € 11581 11578 10 309
14:00 PL Import 1] min € 12 015 12 086 10472
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1} min € -1177 -1177 -685
14:30 us Indeks NY Fed \Y, pkt 20,0 - 21,7
WTOREK (17 maja)
11:00 DE Indeks ZEW \Y, pkt 5,0 - 7,6
14:30 us Rozpoczete budowy domow \Y tys. 568 - 549
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw v tys. 580 - 585
15:15 us Produkcja przemystowa v % m/m 0,4 - 0,8
SRODA (18 maja)
10:30 GB Minutes Banku Anglii
11:00 PL Aukcja obligacji PS0416
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \) % rlr 4,5 4,9 4,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \Y % rir 4,0 4,0 4,1
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (19 maja)
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 420 - 434
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw \Y min 5,24 - 51
16:00 us Indeks Philly Fed \% pkt 20,0 - 18,5
PIATEK (20 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa \Y % rir 2,1 2,0 2,0
14:00 PL Produkcja przemystowa \% % rir 6,6 6,2 7,0
14:00 PL Produkcja budowlana v % rlr 19,0 15,8 24, 2
14:00 PL PPI v % rlr 8,6 84 9,3
Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341 Marcin Sulewski  Analityk 022 586 8342

Piotr Bielski Starszy Ekonomista 022 586 8333 Marcin Luzi aski  Miodszy Analityk 022 586 8362



B w=xx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 16 - 22 maja 2011

Wydarzenia nowego tygodnia - Wazne dane z kraju, spora porcja informacji z USA

= Oczekujemy powiekszenia deficytu obrotow biezacych,

mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego % rlr L. . .
25 - 40 9townie w wyniku typowego dla marca wzrostu importu  w
20 ] stosunku miesiecznym, ktéry tylko w niewielkim stopniu
' 30 bedzie zniesiony przez miesieczny wzrost eksportu. Roczna
151 L dynamika eksportu i importu spowolni wobec wysokiej
101 bazy z 2010. Podane juz dane GUS wskazujg, ze eksport
05 k10 moze by¢ nieznacznie nizszy niz prognozujemy, a import
' troche wyzszy.
RIS ceoes2oce= = Dane z rynku pracy potwierdzg utrzymanie umiarkowanego
05 1= s g SN BN 5E8E 11 H g .10 tempa wzrostu pltac (z delikatnym przyspieszeniem) i
1,0 zatrudnienia. Od kwietnia 2010 rozpoczeta sie wyrazna
45 ] "®  kreacja zatrudnienia i bedzie to negatywnie wplywa¢ na
| 3 roczne tempo zatrudniania w tym roku, stad nasza
207 prognoza obnizenia dynamiki w kwietniu br. Naszym
-25 - --40 zdaniem, dane nie zmienig perspektyw polityki pienieznej i
Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import nie powinny mie¢ wptywu na rynek.
% rir Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach . Naszy.m . Zdamem. kWIetmqwe dan? pokaza da.lsze
% - ' spowolnienie rocznej dynamiki produkcji przemystowej. W
2 1 \ pewnym stopniu bedzie to wynikiem spadkiem aktywnosci
64 w zwigzku z Wielkanocg i wptynie réwniez na wyrazng,
21 korekte ostatniego solidnego wzrostu produkcji budowlanej.
5 ] \/\N\/\\ Mozliwos¢ obnizenia tempa wzrostu produkcji sugeruje tez
4] \/\ A nizszy kwietniowy indeks PMI.
0 \/ . \/\ """ = Spodziewamy sig, podobnie jak rynek, niewielkiego
43 8 8 ;;\/g 2R e e« spowolnienia rocznej dynamiki PPl wobec wyzszej bazy
s E T= & E/E=E L2 & E niz przed miesigcem. Wolniejszy miesieczny przyrost
1] bedzie rezultatem trwajacego od potowy marca trendu
161 aprecjacyjnego ztotego.
20 = W sumie, oczekujemy potwierdzenia ustabilizowania sie
o tempa wzrostu produkcji ponizej 10% r/r oraz utrzymania
—— Produkcja przem. Produkcja budow. sie wysokiej presji cenowej producentow.
Zafrudnienie w frmach ~ —— Place w frmach

Ostatni tydzien w gospodarce - Odwazna decyzja Rady, inflacja mato zaskakujaca

= Roczna inflacja CPI za kwiecieh wzrosta do 4,5%, a wiec
nieco silniej niz oczekiwali$my. Za odchylenie od naszej
prognozy odpowiedzialny jest silniejszy niz szacowalismy

Inflacja i poda z pieniadza (%r/r)
19

174 wzrost cen zywnosci oraz odziezy i obuwia. W sumie, dane
15 - o inflacji potwierdzajg oczekiwany przez nas scenariusz
134 dalszego wzrostu inflacji CPI do konca tego roku. Uwazamy,
1 ze skala przyspieszenia tempa wzrostu cen w kwietniu nie

byta na tyle duza, aby skioni¢c RPP do trzeciej z rzedu
podwyzki stdp procentowych juz na nastepnym posiedzeniu.
= Zgodnie z oczekiwaniami, podaz pienigdza spowolnita w

] kwietniu do$¢ wyraznie wobec znaczacego odwrdcenia efektu
3 M zwigzanego z pojawieniem sie w systemie bankowym duzej

. kwoty zwigzanej z ptatnoscig przez Santander za akcje BZ

88833333383 € = = = WBK. Warto zwréci¢ uwage, ze mielismy do czynienia z

25 TS NLa2sgT 2N LasgTSNL 25 . . . i -

® £ E E o g E = ¢ g E s ¢ g kolejnym przyspieszeniem dynamiki wzrostu kredytow dla
——CPl ——M3 przedsiebiorstw — do 6,4% r/r z 4% w marcu.

Cytat tygodnia - Tylko przyspieszenie czy zwiekszenie skali podwyzek?

Marek Belka, prezes NBP, konferencja RPP, 11 maja RPP zaskoczyta wigkszo$¢ uczestnikéw rynku podnoszac stopy
Obok wzrostu cen Zywnosci i energii obserwowalismy réwniez wzrost cen innych qryqi miesiac z rzedu o 25 pb., cho¢ decyzja nie jest tak duzym
o1l To b ol 0l saczne prama G <l 0NN gaskoczeiem ioa pod i Obecna syuaca gospodarczs
Czes$¢ komentatoréw nietrafnie zinterpretowata decyzje MF o sprzedazy czesci Ngstqpﬂaby ona WCZESH'Iej QZy pozniej. Co Z?,StOpaml.W r]ajbllzszth
$rodkéw walutowych na rynku jako taka, ktéra zmienia preferencie RPP w m|eS|aC£}ch?W komuanaCIe _trU(_:Ino znalez¢ OdPOWIedZ' Podqbnle
zakresie polityki stop procentowych. Mimo, Ze ja bardzo wyraznie mowitem na Z'€Szta jak w POszed”'m miesiacu, bo kaur_"KatB{ pozostaja do
konferencji prasowej kilka tygodni temu, Ze ta decyzja ma dla nas znaczenie z Siebie dosy¢ zblizone. Mozna wigc powiedzie¢, ze skoro przy
punktu widzenia ograniczenia wzrostu nadptynnosci sektora bankowego i kosztow podobnym komunikacie Rada podniosta stopy, to by¢ moze tak
sterylizacji tej nadptynnosci samo zrobi za miesigc. Biorac jednak pod uwage fakt, ze najblizsze
Wobec oczekiwan rynku nastgpito pewne przyspieszenie cyklu zaciesnienia. dane o inflacji pokaza tylko delikatny wzrost, co wiecej inflacja
Ono wigze sig z oceng sytuacji dla roznych czionkéw RPP rozne czynniki miaty bazowa ustabilizuje sie, a ptace przyspiesza, ale nie powyzej 5%,
znaczenie decydujace. Wymienitem jeden, ktory i ja uwazam za decydujacy. to naszym zdaniem nastapi ona raczej w lipcu niz w czerwcu
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Monitor rynku

Kurs zlotego Ztoty mocniej po Radzie, czas na korekt e

2,95 ~ r 410 = Zioty umocnit sie w minionym tygodniu wobec euro oraz
290 1 L 405 pozostat stabilny w relacji do dolara. Wobec utrzymujacej sie

przez wieksza czes¢ tygodnia wysokiej awersji do ryzyka, na
2851 - 400 korzys¢ krajowej waluty dziatata sprzedaz euro przez BGK i
2,80 - L 395 niespodziewana podwyzka stop NBP. W konsekwencji, kurs
975 | | 390 EURPLN spadt tymczasowo ponizej dolnego ograniczenia
' ™" wskazywanego przez nas przedzialu wahan (3,90). Pigtkowe
2,70 + - 38 dane o CPI nie mialy wyraznego wptywu na zlotego. Pres;ji
| 380 Pogorszenia nastroju na rynku nie oparly sig czeska korona

/

2,65
' oraz wegierski forint, ktdére stracily w minionym tygodniu
260 £ 5 5 £ L £ o o= = = = = = 53'75 wobec euro. Spadki na gieldach w naszym regionie wywarty
Sag e EEEZZEZZC EE wyrazny negatywny wplyw na wycene tych walut. Kurs

T 2R =8 o = EURPLN odbit sie w minionym tygodniu od wsparcia nieco
——USD(lewaos) ~ —— EUR (prawa 0s) ponizej 3,89 i analiza techniczna podpowiada, ze w tym

tygodniu mozliwa jest kontynuacja rozpoczetej pod koniec

Kurs euro do dolara tygodnia korekty wzrostowej. Czesciowe wycenienie juz

180 1 kolejnej podwyzki stop przez RPP i prawdopodobne zwrécenie
1,48 sie inwestoréw w kierunku Grecji bedg czynnikami, ktore

moga potencjalnie wspiera¢ ruch wzrostowy EURPLN.

= Kurs EURUSD po krotkiej stabilizacji na poczatku tygodnia
w okolicy wskazywanego przez nas wsparcia na 1,435-1,44 w
kolejnych dniach spadat. Euro tracito wobec obaw o sytuacje
w Grecji i niepewnosci czy Finlandia poprze pomoc dla
Portugalii. Pod koniec tygodnia nastgpito wyhamowanie
trendu spadkowego m.in. po lepszych od oczekiwan danych o
tempie wzrostu PKB w Niemczech i Francji w | kw. Na
poczatku tego tygodnia temat ewentualnej kolejnej pozyczki dla

146
144
142 1
140 1
138 1
1,36

|

134 5 5 5 5 5 = = = s = s = = w Orecjibedzie omawiany na szczycie ministrow finansow strefy
T2 g EEEE IS 8 Y 2 6 o euo(poniedzalek) i calej UE (wiorek). EURUSD skoriczyt
- -« tydzien blisko waznego wsparcia i jesli zostanie ono przebite,
to kurs moze spas¢ dalej w kierunku 1,40. Op6r to 1,44.
% Krzywa rentowno Sci Kontynuacja wzrostéw rentowno  $ci
6,10 - = Rentownosci na krajowym rynku dtugu byty stabilne przy
590 - niskiej aktywnosci inwestoréw do momentu ogtoszenia
570 | decyzji RPP. Niespodziewana podwyzka pchneta krzywg w
550 - gore, zwlaszcza jej krotki koniec. Ruch ten byt wspierany
530 | przez odreagowanie wyraznego umocnienia jakie miato
510 4 miejsce na rynku w poprzednim tygodniu. Silny wzrost
4’90 | zanotowaly rowniez najkrétsze stawki FRA, ktore obecnie
' w czesci wyceniaja, ze nastepna podwyzka stop NBP
4701 nastgpi juz w czerwcu. Pigtkowe dane o inflacji nie mialy
4,50 1 wyraznego wplywu na rynek. Spodziewamy sie, ze w tym
4,30 tygodniu trend wzrostowy rentownosci moze byc
410 kontynuowany, a dane makro publikowane w kraju nie
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 bedg mialy wiekszego znaczenia dla rynku. Presje na
—o— 06-maj-11 —@— 13-maj-11 lla  $rodek oraz w mniejszym stopniu na diugi koniec krzywej
wywiera¢ bedzie perspektywa srodowej aukcji obligacji 5-
pkt proc. Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw letnich. . .
13 - = Na bazowych rynkach dtugu rentownosci byly stabilne po
ﬁ . trwajacych od potowy kwietnia spadkach. Rentownosci 10-
10 letnich Bundéw i Treasuries dotarty do dolnego ograniczenia
g: przedziatow, w ktérych poruszajg sie od potowy lutego.
7 7W Pd&ki co potencjat do odbicia wydaje sie ograniczony wobec
g ija//m: utrzymujacych sie obaw o rozwoj sytuaciji w Grec;ji i Portugalii.
‘3‘: = W minionym tygodniu spready wobec 10-letnich Bundéw
2 T~ najbardziej zawezily sie w przypadku rentownosci obligacji
8’ e Portugalii. Wplyw na to mialy wiadomosci z Finlandii, gdzie
5 5 5 5 5 5 5 = = = = = ® & 'zad zebrat wiekszo$§¢ do przegtosowania pakietu
28 5 E g5 -~ ® o N ¥ © & Ppomocowego dla Portugali.
—— Polska — Wegr Czechy —— Grecja Hiszpania
—— Porugalia —— Irlandia



[B w=xx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 16 - 22 maja 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



