Raport Miesieczny

Maj 2012 r.

Sytuacja gospodarcza w Polsce

= Naptywajgce z gospodarki dane makroekonomiczne wskazujg na zblizaja-
ce sie spowolnienie tempa wzrostu PKB.

b ((
«((((' e Szczegolnie niski okazat sie odczyt produkcji przemystowej, kidéra wzrosta
’< w marcu zaledwie o 0,7% rok do roku.
- (' e Stopa bezrobocia w marcu obnizyta si¢ do 13,3%.
- e Pozytywnym zaskoczeniem w minionym miesigcu bylo wcigz dwucyfrowe

tempo wzrostu sprzedazy detalicznej — na poziomie 10,7%.

Kwietniowe publikacje danych makroekonomicznych dla
Polski byty potwierdzeniem stopniowo realizujgcego sie
scenariusza wejscia naszej gospodarki w okres spowol-
nienia. Na szczegdlng uwage zastuguje niskie tempo
wzrostu produkcji przemystowej w marcu na poziomie
0,7% w skali roku (wobec 4,6% w lutym), gdy konsensus
rynkowy zaktadat roczny wzrost 0 4,4%.

Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej okazato sie by¢
lepsze od oczekiwan rynkowych mimo, ze ulegto ostabie-
niu z 13,7% w lutym do do 10,7% w marcu. Inflacja mie-
rzona wskaznikiem CPl w marcu spadta do 3,9% r/r,
z 4,3% r/r w lutym, co byto zgodne z prognozami rynko-
wymi.

Dane o rynku pracy opublikowane w kwietniu pokazaty
mniejszg liczbe nowo zarejestrowanych bezrobotnych
oraz najwyzszg od pazdziernika 2010 roku liczbe no-
wych ofert pracy. Negatywny wydzwiek przynosi jednak
spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw, co
przektada sie na niskg dynamike roczng zatrudnienia
w tym sektorze wynoszgcg 0,5%. Stopa bezrobocia

rejestrowanego w marcu obnizyta sie do 13,3% (progno-
zowano 13,4%) , co stanowi spadek o 0,2 pkt proc.
w stosunku do poprzedniego miesigca. Pomimo lekko
pozytywnych sygnatdw rynek pracy w dalszym ciggu
pozostaje w stagnaciji.

Szczegolng wage danych makroekonomicznych za ma-
rzec podkres$lali cztonkowie Rady Polityki Pieniezne;j,
poniewaz to wiasnie od skali hamowania naszej gospo-
darki Rada uzaleznia ksztattowanie polityki monetarnej
w najblizszych miesigcach. Chociaz RPP w kwietniu po-
zostawita stopy procentowe na niezmienionym poziomie,
to z opublikowanego pod koniec miesigca minutes wyni-
ka, iz zdaniem cztonkéw RPP w najblizszym okresie za-
ciesnienie polityki pienieznej moze by¢ uzasadnione.
Kluczowymi czynnikami wspierajgcymi ten scenariusz
wedtug niektérych czionkéw RPP sg mniejsze niz ocze-
kiwane spowolnienie gospodarcze oraz zbyt powolna
obnizka inflacji do celu. Minutes RPP potwierdzito row-
niez fakt gtosowania wniosku o podwyzke stép procento-
wych juz kwietniu.
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Rynek obligacji i walutowy

= W kwietniu nastgpity wzrosty rentownosci obligacji na catej krzywej. Najmoc-
niej rosty dla obligacji o terminie zapadalnos$ci od 1 roku do 3 lat.

= Konsekwencjg byto wyptaszczenie sie krzywej dochodowosci.

= Woyzsze rentownosci to efekt wzrostu oczekiwan inwestorow odnosnie mozli-
wych podwyzek stop procentowych.

= W minionym miesigcu na rynku walutowym panowata nieznacznie nizsza
zmiennos¢ niz w marcu. W efekcie polski ztoty ostabit sie w stosunku do dolara
0 1,4%, a do euro o0 0,7%.

W kwietniu krajowy rynek ditugu dyskontowat wyzsze euro oraz oczekiwana szybko$¢ zblizania sie dynamiki
prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych CPI do wyznaczonego przez NBP celu inflacyjnego.
w nadchodzacych miesigcach. W efekcie tego znacza-
co wzrosty rentownosci w sektorze obligacji Kwiecien na rynku walutowym charakteryzowat sie nie-
o zapadalnosci od 1 roku do 3 lat. Srednie rentownosci znacznie nizszg zmienno$cig niz mialo to miejsce
dla rocznych i dwuletnich obligacji wzrosty odpowiednio w marcu. Niemniej jednak w pierwszych dniach miesig-
o0 18 p.b. i 4 p.b. Natomiast dla obligacji piecioletnich ca mieliSmy do czynienia z gwattownym spadkiem kur-
i dziesiecioletnich odpowiednio o0 5 i 9 punktow bazo- su EURUSD. Deprecjacja euro spowodowana byta
wych. Konsekwencjg tego byto istotne wyptaszanie gldwnie ograniczeniem oczekiwan na kolejng runde
krzywej dochodowosci. luzowania polityki monetarnej w USA oraz powracajg-
cymi obawami o kryzys zadluzeniowy w panstwach
W perspektywie nadchodzacego miesigca obligacje PIIGS. W kwietniu para EURUSD po raz kolejny testo-
z krétkiego kohca krzywej bedg pod presjg majowego wata poziom 1,30, i ponownie bariera ta zostata obro-
posiedzenia RPP oraz miesiecznych danych makroek- niona. W perspektywie catego miesigca dolar zyskat do
onomicznych naptywajacych z rodzimej gospodarki. Dla euro 0,7%. W tym samym okresie ztoty odnotowat spa-
obligacji srednio oraz dtugoterminowych istotne beda dek w stosunku do dolara o 1,4%, a w przecena do
dane ptyngce ze strefy euro wyniosta 0,7%.
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Rynki akcji

W kwietniu uwaga inwestorow skoncentrowana byta
gtéwnie na publikowanych danych makroekonomicz-
nych. Kwietniowe odczyty wskaznikow wyprzedzajgcych
dla strefy euro w skali miesigca ulegty obnizeniu i obec-
nie znajdujg sie w obszarze uznanym za recesje, czyli
ponizej 50 pkt. PMI dla ustug oraz dla przemystu wyniost
odpowiednio 45,9 i 46,9 pkt.

Najwazniejsze w kontekscie tych odczytéw byly dane
z dwoéch najwiekszych gospodarek strefy euro czyli
Niemiec i Francji. W Niemczech PMI dla sektora ustug
drugi miesigc z rzedu znajdowat sie ponizej 50 pkt i wy-
niost 46,2 pkt., PMI dla przemystu wynidst 52,2 pkt. Gor-
szy natomiast jest obraz gospodarki francuskiej, gdzie
PMI dla ustug i przemystu znalazt sie odpowiednio na
poziomie 46,9 i 45,2 pkt. Pogarszajgca sie sytuacje go-
spodarczg w obu tych krajach wspieraly takze gorsze
dane dotyczace produkcji przemystowej w lutym oraz
spadajgce zamowienia na srodki trwate.

Duzo optymistyczniej na tle strefy euro prezentujg sie
wskazniki wyprzedzajgce dla gospodarki amerykanskiej.
ISM dla dla sektora ustug oraz ISM dla przemystu wy-
niosty odpowiednio 54,8 i 53,5 pkt. Caly czas jednak
niepokojgca jest sytuacja na rynku pracy, gdzie pomimo
spadku stopy bezrobocia do 8,2% widac nie wida¢ zna-

= Kwiecien przyniost korekte na wiekszosci rynkow akcji. Przez wiekszg czesé
miesigca na rynkach panowat umiarkowany pesymizm. Inwestorzy z uwagg
przygladali sie niepokojacym danym makroekonomicznym ze strefy euro oraz
amerykanskiego rynku pracy.

= W najblizszym czasie w centrum zainteresowania inwestoréw bedg wyniki spo-
tek gietdowych za pierwszy kwartat 2012 r. oraz to jaka bedzie wizja rozwigzania
kryzysu zadtuzenia w strefie euro przez nowych europejskich liderow.

= Miesieczne wyniki indeksow gietdowych:

czgcego wzrostu zatrudnienia. Liczba nowych miejsc
pracy w gospodarce poza rolnictwem w marcu byta gor-
sza od oczekiwan i wyniosta 120 tysiecy vs 205 tysiecy
oczekiwane przez analitykéw oraz 259 tysiecy w lutym.

W kwietniu opublikowana zostata przez FED rézowa
ksiega. Wynika z niej, ze aktualny wzrost gospodarczy
jaki ma miejsce w USA nie uzasadnia rozpoczecia QE3
w najblizszym czasie. W przypadku pogorszenia sie
danych makroekonomicznych zwiekszg sie szanse na
uruchomienie QES.

Spadki indekséw dominowaty na zagranicznych rynkach
akgji. Stopa zwrotu z amerykanskiego indeksu S&P 500
wyniosta: -0,7%. Spadek zanotowat tez niemiecki indeks
DAX: o 2,7%. Indeks Euro Stoxx 50, sktadajgcy sie
z najwiekszych spotek europejskich byt nizej o 6,9%.
Inwestorzy sprzedawali tez akcje z rynkéw wschodza-
cych, co spowodowato, ze indeks MSCI EM spadt
0 1,5%.

Kwiecieh byt réowniez stabym miesigcem na polskim
rynku akcji. Warszawski indeks WIG znizkowat w kwiet-
niu o 2,4%. Byt to spadek silniejszy niz w przypadku
globalnych rynkéw akcji (indeks MSCI World spadt
0 1,4%).
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Na polskim rynku najmocniejsze okazaty sie duze spofki tow rynku nalezaty spotki z sektora budowlanego
(WIG20 zanotowat spadek o 2%), ktére w pierwszym (-14,6%), mediowego (-5,1%) i informatycznego (-5,6%).
kwartale byly relatywnie najstabsze. Gorzej radzity sobie

indeksy matych i $rednich spétek (indeks mWIG40

i SWIG80 znalazly sie nizej odpowiednio 0 3,5% i 3,3%),

ktére bardzo mocno urosty w poprzednich miesigcach.

W ubiegtym miesigcu spadty wszystkie indeksy branzo-
we z wyjatkiem indeksu spétek chemicznych, ktory za-
notowat wzrost réwny 2,3%. Do najstabszych segmen-
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