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Tygodnik ekonomiczny

30 maja — 5 czerwca 2011

Na samym pocz atku tygodnia na globalnym rynku dominowata awersja do ryzyka wobec przegranych  wyboréw
lokalnych przez hiszpa nski rz ad, obaw o restrukturyzacj e diugu Grecji oraz gorsze od oczekiwa n wstepne PMI dla
przemystu w Niemczech i strefie euro. Rekomendacja kupna surowcéw, wydana przez jeden  z najwi ekszych bankéw
inwestycyjnych, poprawita nastroje na gietdach i pc hneta EURUSD w gor e. Optymizm wsparty te z dobre wyniki spotek
w USA, ktére zdominowaly gorszy od oczekiwa 1 drugi szacunek PKB w USA w | kw. Ztoty oraz  krajowy dtug ostabity
sie wobec utrzymuj acej sie przez wieksza czesé tygodnia awersji do ryzyka. Kolejne komentarze cztonkéw RPP
wspieraj gce oczekiwania na podwy zke stop ju z w czerwcu nie wptyn ety na rynek.

W tym tygodniu rynek b  edzie wyczekiwat na pi atkow g publikacj e miesi ecznych danych z ameryka nskiego rynku pracy,
co wraz z dniem wolnym w poniedziatek w Wielkiej Br  ytanii i USA wspiera oczekiwania na spokojny pocz  atek tygodnia.
Dla oceny kondycji globalnej gospodarki wa  zny bedzie tez ISM dla przemystu USA , a dla EURUSD du ze znaczenie
moze mie € odczyt wst epnej inflacji w strefie euro. Gtéwne wydarzenie w Po  Isce to dane o PKB w | kw., ktére naszym
zdaniem potwierdz g dobr g kondycj e polskiej gospodarki, cho € czynnikiem ryzyka s g dane o inwestycjach. Uwa zamy,
ze nastr6j na globalnym rynku b edzie catiem dobry i b edzie on dziatat na korzy $¢ zlotego. Na rynku diugu
spodziewamy si e odreagowania na diugim ko ncu i ostabienia na krétkim wobec perspektywy podwy zki stop NBP.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOZ;;WBK ety
PONIEDZIALEK (30 maja)
GB,US Dzien wolny
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych wartych 0,5-0,6 mid zt
WTOREK (31 maja)
10:00 PL PKB I kw. % rlr 4,4 4,4 4,5
11:00 EZ Wstepny HICP \% % rlr 2,8 - 2,8
11:00 EZ Stopa bezrobocia v % 9,9 - 9,9
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \% % rlr 4,0
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller 1 % m/m -0,1 - -0,2
15:45 us Indeks Chicago PMI \% pkt 65,0 - 67,6
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw \Y pkt 65,8 - 65,4
SRODA (1 czerwca)
4:30 CN PMI — przemyst \% pkt - - 51,8
9:00 PL PMI — przemyst \% pkt - 53,5 54,4
9:53 DE PMI — przemyst \% pkt 58,2 - 62,0
9:58 EZ PMI — przemyst \% pkt 54,8 - 58,0
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:15 us Raport ADP \% tys. 175 - 179
16:00 us ISM — przemyst \% pkt 59,0 - 60,4
CZWARTEK (2 czerwca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 427 - 424
16:00 us Zamoéwienia przemystowe \) % m/m 0,5 - 3,4
PIATEK (3 czerwca)
9:53 DE PMI — ustugi \% pkt 54,9 - 56,8
9:58 EZ PMI — ustugi \Y, pkt 55,4 - 56,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Y tys. 191 - 244
14:30 us Stopa bezrobocia \% % 9,0 - 9,0
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Wydarzenia nowego tygodnia -PKB, PMI i oczekiwania inflacyjne z Polski

$cie PKB

% Udziat sktadowych popytu we wzro
10,0

8,0

= Oczekujemy, ze dane o PKB w | kw. 2011 pokazg dobrg
kondycje krajowej gospodarki. Spodziewamy sie, ze tak jak
w poprzednich kwartatach spozycie indywidualne stanowic
bedzie duzy pozytywny wkiad w roczng dynamike. Znacznie
wigkszy niz w ostatnim roku bedzie naszym zdaniem wktad
inwestycji, cho¢ nasza prognoza wzrostu o0 15% obarczona
jest ryzykiem w doét. Dane o nakladach inwestycyjnych
duzych przedsiebiorstw w | kw. pokazaty bowiem wzrost
tylko 0 2,6% r/r. Dane te jednak nie zawsze byly dobrym
prognostykiem tego elementu PKB. Ogolnie, kwietniowe
dane o produkcji w przemysle, budownictwie oraz sprzedazy
detalicznej wspierajg nasze oczekiwania, ze roczne tempo
wzrostu PKB w Il kwartale br. utrzyma sie powyzej 4%.

= We wtorek podana zostanie réwniez miara oczekiwan
inflacyjnych, ktéra powinna wzrosnaé, co bedzie kolejnym
argumentem za podwyzka stép NBP w czerwcu.
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= Wstepne indeksy PMI dla przemystu w strefie euro i
Niemczech zasygnalizowaty solidne spadki w maju i stad
nasza prognoza obnizenia krajowego indeksu aktywnosci
w przemysle. Skala znizki bedzie jednak naszym zdaniem
mniejsza niz indekséw zagranicznych, bo w ostatnich 4
miesigcach zmiany krajowego indeksu nie nasladowaty
ruchéw wskaznika dla strefy euro.

= Naszym zdaniem $srodowe dane potwierdzg kontynuacje
oczekiwanego przez nas umiarkowanego wzrostu produkc;ji
przemystowej i utrzymania stabilnego przyrostu zatrudnienia
wobec wcigz wysokich zalegtosci produkcyjnych. Sadzimy,
ze dane beda neutralne z punktu widzenia rynku, bowiem
tego samego dnia publikowany bedzie raport ADP z rynku
pracy w USA.

Ostatni tydzien w gospodarce - Popyt konsumpcyjny coraz silniejszy

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w kwietniu do
18,6% r/r, rosngc prawie dwukrotnie szybciej niz w marcu.
Tak jak pisali$my, przyspieszenie wzrostu wynikato m.in. z
efektu niskiej bazy, zwigzanego z terminem zakupéw
Swigtecznych. Co wazne, wyzszy wzrost wartosci
sprzedazy nie wynikal wylacznie z coraz szybciej
rosnacych cen — realna dynamika sprzedazy detalicznej
réwniez przyspieszyta, do 13,6% r/r, potwierdzajac nasze
oczekiwania stopniowego umachiania popytu konsumentéw.
= Stopa bezrobocia spadta w kwietniu do 12,6%. Sezonowy
spadek liczby bezrobotnych bedzie kontynuowany w
kolejnych miesigcach i wzmocniony bedzie roshngcym nadal
popytem na prace w firmach. Stopa bezrobocia BAEL
zanotowata w | kw. 2011 wzrost do 10%, ale liczba
bezrobotnych zaczeta spada¢ w ujeciu rocznym (-3,7%) po
raz pierwszy od konica 2008 r.

Cytat tygodnia - Majowa podwyzka nie byla czyms ostatecznym

Marek Belka, prezes NBP, Reuters , 23 maja

Obserwowali$my oczekiwania rynku i (...) zblizyly sig one do tego, co ja sadze.

Jan Winiecki, cztonek RPP, Reuters, 23 maja

Prosze zwréci¢ uwage na [ostatni] komunikat, ktéry méwit o procesie zaciesnienia,

co oznacza, ze Rada nie traktuje ostatniej podwyzki jako co$ ostatecznego.
Jerzy Hausner, czionek RPP, obserwatorfinansowy.pl, 23 maja

Kolejny tydzien po ostatnim posiedzeniu RPP przynidst kolejne
wypowiedzi cztonkéw Rady. Szczegdlnie wypowiedz Adama
Glapinskiego wyraznie wskazuje, ze nastawienie RPP wobec
podwyzek stop uleglo w ostatnim okresie zasadniczej zmianie,
zapewne pod wplywem mocnego zaskoczenia wzrostem inflacji.

Majowa decyzja oznacza, ze Rada wybrala sposéb dziatania, ktéry pomoze Chociaz Glapinski nie dat wyraznej wskazowki, czy zagtosuje za
osiqgna(: ten ce_l ‘[inflacja‘ na poziomie 2,5%]_ dzieki szybs_zym podwyz_kom stop o kolejng podwyzka juz w czerwcu, to naszym zdaniem nalezy sie
tacznie mniejszej ich skali. (...) Prawdopodobnie nadal bedziemy podnosic stopy, ale spodziewaé¢ dalszego zaciesnienia polityki pienieznej juz na

nigdzie nie bylo i nie ma zadnego sygnatu, ze to bedzie dokonywane cyklicznie.
Adam Glapi aski, cztonek RPP, PAP, 24 maja

Mozna powiedzieé, ze moje stanowisko w tej chwili jest takie, jak zdecydowanej
wigkszosci Rady (...) Jest pytanie, na ile wyprzedzajaco dziata¢ - czy lepsze sg
szybsze podwyzki i p6zniej utrzymanie stop czy lepsze jest dziatanie stopniowe.
Moje stanowisko, za ktérym sie opowiadatem dotyczylo systematycznego,

stopniowego dziatania, do ustalonego putapu.

najblizszym posiedzeniu Rady.
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Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw
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Niezty nastr6j na rynku wesprze ztotego

= Zioty ostabit sie wobec euro, dolara, a zwlaszcza franka
szwajcarskiego. W pierwszych dniach tygodnia, negatywng
presje na krajowg walute wywieraty spadajace kurs EURUSD
i amerykanskie indeksy gietdowe. W efekcie, kurs EURPLN
wzrést do najwyzszego poziomu od potowy kwietnia (3,9897).
Dopiero w piatek, dzieki lekkiemu odbiciu gietd za oceanem
kurs ustabilizowat sie. Oczekujemy, ze w tym tygodniu tylko
w pierwszych dniach moze by¢ pod presja. W kolejnych
dniach oczekujemy spadku EURPLN wobec utrzymania sie
dobrego nastroju na globalnym rynku. Ponadto, zblizajacy
sie termin posiedzenia RPP moze sprawi¢, ze oczekiwania
na kolejng podwyzke stop (wzmocnione odczytem oczekiwan
inflacyjnych) réwniez doprowadza do aprecjacji ztotego w
kierunku 3,95 za euro. Raczej niewielkim ryzykiem dla tego
realizacji scenariusza jest ewentualne rozczarowanie rynku
danymi o wzroscie inwestycji w | kw. 2011.

= Wraz ze zlotym tracita rowniez czeska korona, natomiast
wegierski forint umocnit sie wobec euro w wyniku oczekiwan
na zgode pomiedzy bankami a rzadem w sprawie kredytow
walutowych.

= Kurs EURUSD spadat po zakonczeniu krajowej pigtkowej
sesji i jeszcze na poczatku minionego tygodnia. W efekcie
dotart do najnizszego poziomu od potowy marca. Negatywng
presje na euro wywierata przegrana hiszpanskiego rzadu w
wyborach lokalnych i wcigz obecne obawy o restrukturyzacje
greckiego diugu. W kolejnych dniach nastgpito odbicie. Na
korzy$¢ wspdinej waluty dziatata zgoda parlamentu Finlandii
na udzielenie pomocy Portugalii oraz poprawiajacy sie
stopniowo nastroj na rynku. Widzimy jeszcze potencjat do
wzrostu EURUSD. Pierwszy opor to strefa 1,435-1,44.

Ostabienie na krotkim ko  Acu, umocnienie na dlugim

= Krajowa krzywa rentownosci wystromita sie w minionym
tygodniu gtéwnie w wyniku ostabienia na $rodku oraz dtugim
koncu. Presje na wycene papieréw 5- i 10-letnich wywarta
wysoka awersja do ryzyka utrzymujgca sie przez wiekszg
czes$¢ tygodnia. W mniejszym stopniu w gore rentownosci
pchneta podaz papieréw na aukcji obligacji drogowych.
Oczekujemy, ze w tym tygodniu obligacje krétkoterminowe
moga dalej traci¢ wobec zblizajgcego sie posiedzenia RPP.
Roéwniez dane o oczekiwaniach inflacyjnych moga stanowi¢
czynnik wywierajacy negatywny wpltyw na krotki koniec.
Czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza jest mozliwe
rozczarowanie wtorkowymi danymi o inwestycjach w | kw.
br., ktére moga w ocenie rynku ograniczyé sktonno$é Rady
do szybkiego zaciesniania polityki pienieznej. Na diugim
koncu krzywej moze dojs¢ do odreagowania wzrostéw
rentownosci.

= Na bazowych rynkach dlugu rentownosci systematycznie
spadaly wobec utrzymujacej sie wysokiej awersji do ryzyka.
Czynnikiem, ktéry pchnat rentownosci 10-letnich Bundow
ponizej poziomu 3% byly gorsze od oczekiwan dane o PKB
w USA w | kw. W efekcie, rentownosci niemieckich papieréw
znalazly sie na najnizszym poziomie od pierwszej potowy
stycznia 2011. Treasuries byly natomiast najmocniejsze od
pierwszej dekady grudnia 2010.

= Presja zwigzana z krajami z peryferii strefy euro wcigz
utrzymuje sie na rynku. W zesztym tygodniu wzrosty tylko
rentownosci obligacji Irlandii i Portugalii, w przypadku Grecji i
Hiszpanii zanotowano pewne odreagowanie z wczesniejszej
wyprzedazy.
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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 odpowiedzialnosci 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 si¢ 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



