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Codziennik - przeglad wiadomosci

Dwa wskazniki, stopy bez zmian 26 kwietnia 2006

Dzis nastapi kilka waznych dla rynku wydarzen. Dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu raczej nie zmienia
oceny ogolnej sytuacji gospodarczej, cho¢ wyniki sprzedazy z pewnoscia beda zaskoczeniem dla
przynajmniej czesci analitykéow rynkowych biorac pod uwage bardzo duze zréznicowanie prognoz (my
prognozujemy spowolnienie wzrostu do 3,7% r/r). Poza tym, dzis (jak zwykle nie wiadomo o ktérej godzinie)
poznamy wynik kwietniowego posiedzenia RPP. Spodziewamy sie, ze stopy pozostang bez zmian. Wazna
wskazowka co do przysztych decyzji Rady bedzie oficjalny komunikat po posiedzeniu oraz nowy Raport o
inflacji (nadal nie wiadomo kiedy doktadnie zostanie opublikowany). Poniewaz sadzimy, ze przewidywane w
nowej projekcji tempo powrotu inflacji do celu nie powinno sie znacznie rézni¢ od przewidywan ze stycznia,
to podtrzymujemy nasz poglad, ze stopy procentowe pozostang przez pewien czas bez zmian.

Wedtug dzisiejszej Gazety Wyborczej, minister finansow Zyta Gilowska odejdzie z rzadu za kilka miesiecy i
zostanie kandydatem na prezydenta Warszawy w jesiennych wyborach samorzadowych.

Wiceminister finansow Jarostaw Pietras powiedzial, ze sytuacja makroekonomiczna Polski (wysoki wzrost
gospodarczy, zrownowazona sytuacja zewnetrzna, itd.) nie uzasadnia zmian perspektywy ratingu przez S&P
z pozytywnej do stabilnej. Wyrazit on nadzieje, ze poprawiajaca sie sytuacja gospodarcza moze raczej
spowodowac poprawe ratingow.

Gorgce wydarzenia

Dzisiaj decyzja RPP i nowe dane

Dzisiaj o godzinie 10:00 odbedzie sie konferencja prasowa Gtéwnego Urzedu
Statystycznego, podczas ktérej podsumowana zostanie sytuacja spoteczno-
gospodarcza w | kwartale oraz opublikowane bedg dane o sprzedazy
detalicznej i stopie bezrobocia w marcu. Rynkowe prognozy sprzedazy
bardzo zréznicowane i wahajg sie od spadku o 1,9% r/r do wzrostu o 11,5%
r/r (z mediang na poziomie +9,2% r/r). Stad, bez wzgledu na rzeczywisty
wynik, dane bedg niespodziankg (pozytywnag lub negatywng) dla pewnej
czesci rynku. Naszym zdaniem nominalny wzrost sprzedazy detalicznej
wyniést w marcu 3,7% r/r. Tak skromny szacunek wynika z przesuniecia
terminu Swiat Wielkiej Nocy (rok wczesniej w marcu, w tym roku dopiero w
kwietniu). Mimo ze nasz szacunek miesci sie w dolnym przedziale oczekiwan
rynkowych, to jest on spéjny z prognoza wzrostu PKB w | kwartale br. na

Prognozujemy spowolnienie
wzrostu sprzedazy detalicznej do
3,7% r/r w wyniku pozniejszej
Wielkanocy

poziomie ok. 5%. Wyzszy wzrost sprzedazy zwiekszytby szanse na jeszcze
... @ stope bezrobocia na poziomie szybsze tempo wzrostu gospodarczego. Dane o bezrobociu powinny
17,8% pokaza¢ poczatek sezonowego spadku stopy bezrobocia, szczegodlnie ze
wczesniej opublikowane dane pokazaty rekordowo szybki przyrost
zatrudnienia w firmach. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia spadta w marcu do
17,8%, czyli najnizszego poziomu od 5 lat, co jest spdjne z konsensusem
rynkowym.
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Zestaw nowych wskaznikow pojawi sie tuz przed zakonczeniem posiedzenia

Stopy bez zmian gdyz Rady Polityki Pienieznej. Jak zwykle doktadng godzine ogloszenia decyzji
srednioterminowa perspektywa Rady nie sposob przewidzieé. Tym razem RPP bedzie dysponowata nie tylko
inflacji bez zmian standardowym zestawem danych makro, ale réwniez nowym Raportem o

inflacji, w tym zaktualizowanymi projekcjami inflacji i PKB. Raport zostanie
opublikowany dopiero po posiedzeniu RPP (prawdopodobnie w czwartek),
ale sadzac po ostatnich wypowiedziach czionkéw Rady (ktorzy zapewne
widzieli juz wstepne wersje raportu), tempo powrotu inflacji do celu nie
powinno rozni¢ sie znaczgco w porownaniu z poprzednig wersje projekcji
inflacji ze stycznia. Dlatego rynek finansowy jednomysinie nie przewiduje
zmiany stop procentowych na posiedzeniu RPP w tym tygodniu i my réwniez
nie spodziewamy sie niespodzianki. Oficjalny komunikat opublikowany po
dzisiejszym posiedzeniu moze by¢ istotng wskazowkag nt. opinii Rady na
temat perspektyw inflacji i dalszych krokéw w polityce pienieznej w tym roku.
Jak na razie, scenariusz utrzymania stép do konca tego roku wydaje sie
najbardziej prawdopodobny.

Konkluzja: Dzisiejsza decyzja RPP i jej komunikat beda Sledzone z wigksza
uwaga niz publikacje danych, poniewaz moga dostarczy¢ wskazowek nt.
perspektyw polityki pienieznej w kolejnych miesigcach. Spodziewamy sie,
Ze wnioski z dzisiejszego posiedzenia potwierdza nasze przewidywania, ze
stopy procentowe pozostang stabilne na jaki$ czas.

Notowania ziotego (25.04.2006) Monitor ryn ku
EUR 3,8525 3,8815 3,8641 We wtorek polka waluta ostabita sie wzgledem wspolnej waluty. Ztoty stracit z
usb 3,1100 3,1300 3,1172

3,855 do 3,873 wobec euro oraz z 3,115 do 3,124 w stosunku do dolara.

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Ostabienie ztotego bylo czesciowo wynikiem wyprzedazy na rynku dtugu. Na

EURUSD 12419 CADPLN  2,7477
USDPLN 3,293 DKKPLN  0,5180 rynku miedzynarodowym, po bardzo wysokim indeksie Ifo dolar stracit
EURPLN 3,8864 NOKPLN 04924 ] ] )
CHFPLN 2,4670  SEKPLN 0,4157 wzgledem euro z 1,237 na otwarciu do 1,243 najstabszego poziomu od
JPYPLN* 26742 CZKPLN 0,1355 . S : . . .
GBPPLN 55786 HUFPLN* 14594 siedmiu miesiecy. Jednak po dobrych z USA, tj. wysokim wskazniku zaufania
*100 jednostek konsumentéw dolar odrobit cze$¢ poniesionych strat i umocnit sie do 1,239
Rentownosci obligacji (25.04.2006) wzgledem wspdlnej waluty.
Termin Rentownos¢ Zmiana (pb)
:25:: j’ig f We wtorek ceny obligacji byly przede wszystkim pod wptywem sytuacji na
;Ii-* 1"23 g rynkach bazowych, gdyz na rynku krajowym nie byto publikacji istotnych
8L 5.06 7 danych ani wydarzen. Polski dtug ostabit sie w reakcji na wzrost rentownosci
10L . . I .
“PS0511 218 ! Bundow na poczatku sesji oraz po dodatkowym ostabieniu obligacji w USA

Stawki WIBOR (25.04.2006) pod koniec dnia. Ostatecznie rentownosci wzrosty 1-7 pb w poréwnaniu do

Termin Stawki Zmiana (pb poniedziatkowego zamkniecia. Bundy osfabity sie po publikacji wskaznika

%’” 3118 :‘2‘ nastrojéw Ifo, a rentownosci Treasuries wzrosty dodatkowo po publikacji
gvvg ::H 1 wskaznika zaufania konsumentoéw oraz danych o sprzedazy doméw na rynku
;m 3:1% 1 wtdrnym, ktore pokazaty lepsze perspektywy sytuacji gospodarczej w USA
6M 4,16 1 niz oczekiwano. W rezultacie rentownosci 10-letnich niemieckich papieréw
'Tr 3:1; 1 skarbowych wzrosty z 3,94% do 4,0%, natomiast 10-letnich Treasuries
Stawki FRA (25.04.2006) wzrosty z 4,99% do 5,07%.
Termin Srednia Zmiana (bp)

1x2 410 0 Konkluzja: Na wtorkowej sesji ztoty stracit na wartosci, a obligacje osfabity
gig 111; :; sie w reakcji na wzrost rentownos$ci na rynkach bazowych po dobrych
93’;192 1:12 :; danych w strefie euro i w Stanach Zjednoczonych. Dzi$ rynek skupi uwage
6x12 4,16 -1 na danych o sprzedazy detalicznej oraz komunikacie RPP.
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Przeglad miedzynarodowy

Opublikowany wczoraj niemiecki indeks Ifo za kwiecieh wzrdst z 105,4 pkt w
marcu do 105,9 pkt i osiggnat najwyzszy poziom od 15 lat, natomiast rynek
oczekiwat spadku do 104,9 pkt.

Bank centralny Stowacji zdecydowat pozostawi¢ stope referencyjng na
poziomie 3,5% po podwyzce o 50 pb na poprzednim spotkaniu.

Wskaznik zaufania konsumentow w USA wzrost w kwietniu 109,6 pkt ze
zrewidowanych 107,5 pkt w pordwnaniu do oczekiwan rynkowych na
poziomie 106,0 pkt (przy 107,2 pkt przed rewizjg). Sprzedaz doméw na rynku
wtornym w USA wzrosta o 0,3% w marcu z 6,9 min jednostek do 6,92 min
jednostek w ujeciu rocznym, podczas gdy rynek oczekiwat spadku do 6,7 min
jednostek. Wskaznik oczekiwania na sprzedaz doméw wzrost do 5,5
miesiecy, najwyzszego poziomu od 1998 roku.

S REGION WSKAZNIK OKRES Rmex  OSTATNIA
11:00 EMU  Produkcja przemystowa Il % rlr 31 25
14:30 USA  Zamoéwienia na dobra trwate Il % 1,6 2,7
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw 1l min 1,1 1,08

Zrodto: 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 spoiki zalezne oraz ktorykolwiek 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 ktdrgkolwiek spotka 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 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 informacji, dostgepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ 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
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