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Wyzsze ptace po nizszej inflacji? 18 kwietnia 2006

Stopa inflacji spadta w marcu do 0,4% r/r z 0,7% r/r w lutym, wspierajac polska krzywa rentownosci. Rynek
moze zacza¢ wyceniac¢ rozluznienie polityki pienieznej, ale my podtrzymujemy opinie, ze w kwietniu stopy
pozostang bez zmian, chociaz jest pewna szansa na tagodna korekte stop w dalszej czesci roku jesli inflacja
bedzie nadal nizsza od oczekiwan (tj. spadnie ponizej zera).

W tym tygodniu opublikowana zostanie duza porcja wskaznikow: dane o ptacach, zatrudnieniu, produkcji i PPI.
Przewidujemy, ze sytuacja na rynku pracy po raz kolejny ulegta poprawie, co moze by¢ postrzegane jako
potencjalne zrédio presji inflacyjnej w przysziosci. Dane o produkcji powinny natomiast potwierdzi¢, ze
gospodarka nabiera sity, co podobnie jak statystyki z rynku pracy stanowi¢ bedzie argument przeciw dalszym
obnizkom stép. Z drugiej strony, spodziewany niski PPl moze ozywi¢ nadzieje na kolejne redukcje stop.

Najblizsze dni beda rowniez goragcym okresem w polityce. Po osiggnieciu porozumienia PiS i Samoobrony w
zesztym tygodniu, beda trwaly poszukiwania trzeciego partnera do koalicji i rozmowy z potencjalnymi
kandydatami (PSL i LPR). Rynek bedzie sledzit przebieg tych negocjacji z uwaga, jednak reakcja na fakt
utworzenia koalicji z radykalnymi ugrupowaniami moze by¢ tagodzony przez fakt, ze program rzadu bedzie
oparty przede wszystkim na propozycjach PiS-u.

Gorace wydarzenia nowego tygodnia

Po zasmakowaniu wielkanocnych specjatow, uczestnicy polskiego rynku
finansowego beda mogli spokojnie skupi¢ sie od rana na analizie danych
inflacyjnych opublikowanych w piatek. Oprécz tego poznamy szereg nowych
wskaznikéw. Juz dzisiaj urzad statystyczny opublikuje dane o przecietnych
ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw, ktére sg pilnie $ledzone
przez RPP w poszukiwaniu wskazéwek nt. srednioterminowych perspektyw
inflacji. Przewidujemy, ze $rednie zatrudnienie zwiekszyto sie w marcu o
2,4% rlr (mediana oczekiwan rynkowych jest na poziomie 2,5%, przy
prognozach pomiedzy 2,2% a 2,7%) a $rednia ptaca wzrosta o 4,4% r/r
... oraz szybki wzrost produkcji (mediana prognoz 4,1%, przedziat prognoz od 3,4% do 5,5%). Takie wyniki
przemysfowej oznaczaja, ze warunki na rynku pracy nadal ulegajg poprawie, co moze byc¢
zrodtem presiji inflacyjnej w przysztosci. Kolejna porcja danych pojawi sie w
czwartek w postaci wskaznikow produkcji i cen w przemysle i budownictwie.
Dane o produkcji przemystowej powinny potwierdzi¢, ze gospodarka nabiera
sit i, podobnie jak dane z rynku pracy, bedg stanowity argument przeciwko
kolejnym obnizkom stép. Dane inflacyjne opublikowane w pigtek miaty byty
pozytywne dla rynku stop procentowych, chociaz ich wptyw ujawni sie w petni
dopiero dzisiaj z powodu przed$wigtecznego marazmu na rynku w pigtek.
Jednak dane, ktére poznamy w tym tygodniu, prawdopodobnie zniwelujg
czesciowo optymizm na rynku. Z drugiej strony, niski wskaznik PPl moze
pogtebic¢ oczekiwania, ze RPP nie skonczyta jeszcze cyklu redukcji stop.

Oczekiwany solidny wzrost pfac i
zatrudnienia w marcu

... co bedzie przemawiato przeciw
dalszym obnizkom stép

... w odréznieniu od niskiego PPI

Oprécz danych ekonomicznych, uczestnicy rynku beda $ledzili rozwd;j
sytuacji na scenie politycznej. Po osiagnieciu porozumienia miedzy PiS i
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Samoobrong w zesztym tygodniu, w najblizszych dniach bedg toczyty sie
rozmowy z potencjalnymi kandydatami na trzeciego partnera do koalicji. Ani
PSL, ani LPR nie spieszg sie nadmiernie z dotgczeniem do koalicji, ale
wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze przynajmniej jedna z tych partii (a
moze grupa postéw) dotaczy do porozumienia i rzad koalicyjny stanie sie
faktem.

Na rynkach zagranicznych uwaga inwestorow, obok danych o naptywie
kapitatu, skupi sie na wskaznikach makroekonomicznych z USA (PPl we
wtorek, CPl w $rode) oraz notatkach z marcowego posiedzenia Fed,
pierwszego pod przewodnictwem Bena Bernanke. Sprawozdanie bedzie
opublikowane dzisiaj wieczorem, w zwigzku z czym mozliwe sg znaczne
zmiany rentownosci amerykanskich obligacji w ciggu nocy. Bedzie to
uzaleznione od tego, czy rynek doszuka sie w notatkach istotnych
wskazowek nt. mozliwego wzrostu stép w USA powyzej 5,25%.

Konkluzja: W tym tygodniu zostana opublikowane wazne dane
makroekonomiczne. Naszym zdaniem nowe publikacje nie zmienia
konsensusu w RPP, ze stopy powinny pozosta¢ bez zmian przez pewien
czas.

Gorgce wydarzenia

Bardzo niska inflacja, zgodnie z prognoza MinFin

Dane o inflacji w marcu, opublikowane w piatek, byly zgodne z bardzo
optymistycznymi przewidywaniami Ministerstwa Finanséw. Okazato sie
bowiem, Ze inflacja spadta do 0,4% r/r z 0,7% r/r w lutym, podczas gdy
konsensus rynkowy wskazywat na delikatny spadek do 0,6% r/r. W ciggu
miesigca ceny konsumpcyjne spadty o 0,1%, gtébwnie za sprawg
zmniejszenia cen zywnosci (-0,2% m/m), cen paliw (-0,5% m/m) oraz odziezy
i obuwia (-0,7% mm/). Ceny w kategorii rekreacja i kultura rowniez
zanotowaty spadek (o 0,1% m/m). Jednoczes$nie w pozostatych kategoriach
koszyka konsumpcyjnego trudno jest doszukac sie jakichkolwiek sladéw
popytowej presji na ceny, co znajduje odzwierciedlenie w fakcie, ze wedtug
naszych szacunkéw inflacja netto (CPI po wytaczeniu cen zywnosci i paliw)
ponownie zanotowata spadek - do 0,7% r/r z 0,8% r/r w lutym. Nasze
prognozy pokazujg, ze w kolejnych miesigcach (do pazdziernika) inflacja
pozostanie ponizej poziomu 0,5% r/r, a w kwietniu spadnie do 0,3% r/r.
Nawet jesli w kwietniu nastgpi wzrost cen ze wzgledu na wyzsze ceny paliw
oraz ostabienie ztotego, to dos¢ wysoka baza statystyczna (ceny przed
rokiem) utrzyma roczng dynamike cen na niskim poziomie.

Powstaje pytanie, jak bank centralny zareaguje na bardziej korzystne,
krotkoterminowe perspektywy inflacji. Dtugie opdznienia w mechanizmie
transmisji polityki pienieznej oznaczajg, ze RPP jest oczywiscie skupiona na
srednioterminowych perspektywach inflacji, a polityka pieniezna nie powinna
by¢ prowadzona pod wptywem krotkoterminowych wahan inflacji, ale
poprawa punktu wyjscia projekcji inflacji (prognozujemy, ze w maju i
pazdzierniku inflacja wyniesie tylko 0,2% r/r) powoduje, ze wzrost inflacji w
Srednim okresie nie musi okazac¢ sie niebezpieczny dla celu inflacyjnego na
poziomie 2,5%. Jak na razie, podtrzymujemy nasz poglad, ze podstawowe
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stopy procentowe pozostang bez zmian do konca roku, ale nie zdziwimy sie,
jesli rynek zacznie wyceniaC pewne prawdopodobienstwo ponownej obnizki
stop w Il potowie br. Jednoczesnie sadzimy, ze z co najmniej kilku powodow
uczestnicy rynku nie beda dyskontowac obnizki stop juz w tym miesigcu. Po
pierwsze, w ciggu tygodnia nastapi kilka publikacji danych (produkcja, ptace,
zatrudnienie), ktdre powinny dziata¢ w przeciwnym kierunku niz dane o CPI.
Po drugie, bardzo niepewna jest sytuacja polityczna, co rodzi ryzyko
dalszego osfabienia ziotego, szczegodlnie, ze trwa wzrost rentownosci
obligacji za granicg. Ponadto, prawie wszyscy cztonkowie RPP wypowiadali
sie ostatnio dos¢ jednoznacznie, ze stopy procentowe sg obecnie na
odpowiednim poziomie i nalezy zaczekaC pewien czas na wiecej danych
ekonomicznych (nie tylko CPl za marzec), ktére pozwolityby zweryfikowac
najbardziej prawdopodobny scenariusz rozwoju sytuacji makroekonomicznej.
Ten sposob rozumowania zostat potwierdzony w piatek przez cztonka Rady
Mirostawa Pietrewicza, ktory powiedziat, ze pomimo nizszych niz oczekiwano
danych o inflacji, RPP skupia sie gtownie na $rednioterminowych
perspektywach inflacji i dlatego potrzeba wiecej informacji, aby zmienic

% rir M3, zobowiazania i naleznosci wnioski co do pozadanych dziatan w polityce pienigznej. Naszym zdaniem

157 obnizka stop w pozostatej czesci roku bytaby mozliwa, gdyby dane inflacyjne

— Naleznosci w dalszym ciggu byly pozytywnym zaskoczeniem i jednoczesnie pojawityby

131 — Zobowiazania sie zagrozenia dla wzrostu gospodarczego. Dodatkowo musiatoby chyba

1 1 dojs¢ do stabilizacji na scenie politycznej (i przygotowania rozsgdnego
budzetu na 2007 r.).

° W piatek opublikowane zostaty rowniez statystyki pieniezne za marzec.

77 Pokazaty one, ze podaz pienigdza wzrosta stabiej niz oczekiwano. Wzrost

5 | wyniodst tylko 9,7% r/r (konsensus rynkowy i nasza prognoza wskazywaty na

wzrost  dwucyfrowy). Po stronie depozytdow zanotowano pewne

31 przyspieszenie w przypadku dynamiki depozytéw gospodarstw domowych (z

1 ] 2,7% r/r do 3,1% r/r po wzroscie o 1,5% m/m), podczas gdy depozyty

‘ e przedsiebiorstw nie ulegly w ciggu miesigca zmianom, co oznacza

-1 E;j 3 T 3 38 8 g 8 spowolnienie rocznej dynamiki z 23,2% do 17,6%. Jesli chodzi o czynniki

3 ¥ g § Z g g 2 g § Z kreacji pienigdza, w marcu utrzymata sie tendencja polegajgca na szybszym

wzroscie kredytow dla gospodarstw domowych niz dla firm. Kredyty dla firm

-5 zwiekszyty sie w ciggu miesigca 3,5% (5 mld zt), co jest rébwnoznaczne z

przyspieszeniem rocznej dynamiki z 24% do 25,3%. Kredyty dla firm nie
ulegty zmianie w ciggu miesigca, a ich roczny wzrost zmniejszyt sie z 4,6% w
lutym do 3,9% w marcu.

Konkluzja: Nizsza od oczekiwan inflacja stanowi wsparcie dla rynku stopy
procentowej. Uczestnicy rynku moga zaczaé ponownie wycenia¢ obnizke
stop procentowych, ale pozostajemy zdania, ze w kwietniu RPP na pewno
nie zfagodzi polityki pienieznej, cho¢ nie mozna wykluczyé, ze w dalszej
czesci roku dokona pewnego dostosowania stop, jesli inflacja nadal bedzie
pozytywnie zaskakiwac¢ (np. jesli w niektérych miesiacach nastapia roczne
spadki cen).
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Monitor rynku

Notowania ztotego (14.04.2006)

EUR 3,9300 3,9450 3,9325 Pigtkowa sesja byta bardzo spokojna w zwigzku z nadchodzacymi $wietami
usb 3,2480 3,2610 3,2499 Wielkanocnymi i dniem wolnym na wielu rynkach miedzynarodowych, co
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) przyczynito sie¢ do ograniczonej aktywnosci i niewielkich ruchow na rynku.
EURUSD 12253 CADPLN  2,7377 L
USDPLN 32116  DKKPLN 0,5225 Ztoty lekko umocnit sie wzgledem euro z 3,936 do 3,932 oraz z 3,2508 do
CHEPLN  oaonl Sekptn oaves 3,249 wobec dolara. Dolar minimalnie umocnit si¢ wzgledem euro z 1,211 do
JPYPLN* 27294  CZKPLN 0,1369 i i
GBPPLN 56851 HUFPLN® 14803 1,21 a dane o produkcji w Stanach nie wptynety znaczaco na kurs EURUSD.
*100 jednostek W poniedziatek dolar stracit na warto$ci wobec wspdlnej waluty do 1,225 z
Rentownosci obligacji (14.04.2006) B powodu spadku oczekiwah odnosnie kolejnych podwyzek stop
procentowych, natomiast wysoki naptyw kapitatu do USA ograniczyt straty
:II: j:gg g dolara. Dzi$ polska waluta jest na jeszcze mocniejszym poziomie 3,925
5L 476 I wzgledem euro oraz 3,216 wzgledem dolara.
8L 4,91 6
1oL 4,99 2 Sytuacja na rynku diugu byta podobna do tej na rynku walutowym. Obligacje
Stawki WIBOR (14.04.2006) umocnity sie juz na poczatku sesji a rentowno$ci spadty o 2-6 pb. Reakcja na
Termin Stawki Zmiana (pb . . . s e .
OIN 410 7 dane byta dosy¢ ograniczona a petny wptyw wyjatkowo niskiej inflacji na
o o B rynek moze pojawié sie dzisiaj. W pigtek rentownosci 10-letnich
m qu (1 amerykanskich Treasuries oraz niemieckich Bundow pozostaty niezmienione
3M 414 -1 na poziomie odpowiednio 5,03% oraz 4,95%. Dzi§ amerykanskie obligacje
Sm 3115 :1 skarbowe sg nieco mocniejsze przy 10-letnich rentowno$ciach na poziomie
1L 417 - 5.0% w wyniku spekulacji na wczesniejsze zakonczenie cyklu podwyzek stop
Stawki FRA (14.04.2006) w USA oraz w zwigzku z obawami o wysokie ceny ropy, ktdre moga
Tr'" s|a Chane -l negatywnie wptyna¢ na zaufanie i wydatki konsumentéw.
3x6 4,15 3
96x192 j’; g Ministerstwo Finanséw poinformowato w pigtek, ze zamierza zaoferowac na
X , L .
3x9 4,18 2 Srodowym przetargu 2,0 mld zt obligacji 5-letnich PS0511.
6x12 4,18 0

Konkluzja: W piatek aktywnosé byta ograniczona w obliczu nadchodzacych
Swiat Wielkanocnych. Zioty nieco zyskal wzgledem giéownych walut.
Obligacje umocnity sie w oczekiwaniu na niski wskaznik CPI. Dzi$ polskie
obligacje moga umocnié sie w reakcji na piatkowe dane o inflacji oraz lekkie
umocnienie na rynku amerykanskim.

Przeglad miedzynarodowy

W marcu produkcja przemystowa wzrosta w Stanach Zjednoczonych o 0,6%
w poréwnaniu do zrewidowanego w dot wzrostu o 0,5% (0,7% przed rewizjg)
w lutym, co bylo powyzej rynkowego konsensusu na poziomie 0,5%.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych wzrosto z 81,2% w lutym do 81,3% w
marcu.

W lutym naptyw kapitatu netto do Standéw Zjednoczonych wynidst 86,9 mid $,
co byto znacznie powyzej rynkowego konsensusu na poziomie 62,8 mid $ i
byto wystarczajace by pokry¢é deficyt handlowy w wysokosci 65,7 mid $.
Wartos¢ zakupionych amerykanskich obligacji skarbowych wzrosta z 4,4 mid
$ w styczniu do 21,9 mid $.

Dzi$ zostang opublikowane bardzo wazne dane (patrz tabela), a inwestorzy
skupig uwage gtownie na bazowym PPl oraz protokole z marcowego
posiedzenia Fed. Dane z rynku nieruchomosci rowniez mogg okazac¢ sie
istotne i moga wesprze¢ rynki dtugu.
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14:30 USA
14:30 USA
14:30 USA
21:00 USA

WSKAZNIK

Liczba nowych budéw (W)

OKR
ES

Liczba wydanych pozwolen na budowe (W) Il

PPI (W)
Protokét z posiedzenia Fed (W)

wnex SSTATHA
min 2,03 2,12
min 2,1 2,179
% m/m 0,4 1,4

Zrédto: Reuters

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej
publikacji nie sg 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 mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB
w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do

baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Gtéwnego Ekonomisty, ul.
Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, 586 8333, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group




