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Tygodnik ekonomiczny

27 lutego — 5 marca 2006

Opublikowana w minionym tygodniu przez GUS kolejna porcja danych ekonomicznych potwierdzita, ze polska
gospodarka znajduje sie na sciezce przyspieszajacego wzrostu PKB. Dane o sprzedazy detalicznej pokazaty szybszy
niz prognozowano wzrost o 8,6% r/r (konsensus rynkowy wynosit 6,7%), a stopa bezrobocia zanotowata stabszy niz
oczekiwano sezonowy wzrost. Rozbieznos¢ pomiedzy przewidywaniami a rzeczywistymi wynikami nie byta jednak na
tyle duza, zeby zmieni¢ oczekiwany scenariusz sytuacji gospodarczej i zmieni¢ korzystne perspektywy inflacji.
Najblizszy tydzien na polskim rynku finansowym bedzie stat pod znakiem posiedzenia Rady Polityki Pienieznej.
Chociaz analitycy sa mocno podzieleni co do terminu obnizki (luty czy marzec), to raczej nikt nie ma watpliwosci,
ze do niej dojdzie. Naszym zdaniem wigkszo$¢ cztonkéw Rady uzna, ze nie ma sensu czeka¢ z dziataniem (juz
styczniowa redukcje mozna uzna¢ za sp6zniong o kilka miesiecy), jesli rzeczywiscie sa przekonani o koniecznosci
przyspieszenia powrotu inflacji do celu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ‘Z KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA ‘?V?L\LAI.LNSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (27 lutego)
10:00 EMU Podaz pieniadza | % 7,3 - 7,3
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw | min 1,26 - 1,269
WTOREK (28 lutego)

POL Spotkanie RPP - decyzja Il % 4,25 4,0 4,25
11:00 EMU Nastroje konsumentow 1l pkt -10,0 - -11,0
11:00 EMU Finalny HICP Il % r/r 24 - 2,2
14:30 USA Wstepny PKB IV kw. % 1,5 - 1,1
16:00 USA Chicago PMI Il pkt 59,0 - 58,5
16:00 USA Zaufanie konsumentéw 1] pkt - 106,3
16:00 USA Sprzedaz doméw | min 6,6 - 6,6

SRODA (1 marca)
11:00 POL Aukcja obligacji 2-letnich

POL PKB IV kw. % rlr 4,1 3,9 3,7
POL Konsumpcja IV kw. % rir 3,2 3,3 2,7
POL Inwestycje IV kw. % rir 9,9 9,8 5,7
10:00 EMU PMI sektor wytwérczy l pts 54,0 - 53,5
11:00 EMU Wstepny HICP Il % rir 2,3 - 1,4
16:00 USA ISM sektor wytwdrczy 1l pkt 55,5 - 54,8
CZWARTEK (2 marca)
11:00 EMU Zrewidowany PKB IV kw. % 1,7 - -
13:45 EMU Spotkanie EBC — decyzja I % 2,5 - 2,25
PIATEK (3 marca)
10:00 EMU PMI sektor ustug 1] pkt 57,3 - 57,0
15:45 USA Finalny indeks Michigan 1l pkt 88,5 - 91,2
16:00 USA ISM sektor ustug Il pkt 58,0 - 56,8

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzje bankoéw centralnych
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= W tym tygodniu gtéwnym wydarzeniem dla polskiego rynku
bedzie ogtoszenie decyzji RPP.

= Notowania stawek FRA wskazuja, ze uczestnicy rynku
spodziewajg sie az dwodch cie¢ stop o 25 pb do kwietnia, w
tym pierwszego najprawdopodobniej juz w najblizszym
tygodniu. Wyniki ankiet wsrdéd analitykéw rynkowych
pokazujg jednak, ze oczekiwania co do terminu najblizszej
obnizki sg podzielone pét na pot (pomiedzy luty i marzec).

= Znacznie mniejsze jest zr6znicowanie oczekiwan rynku co
do decyzji EBC, ktéra zostanie ogloszona w czwartek.
Podwyzka stop o 25 pb wydaje sie przesadzona.

= QOprécz decyzji o stopach w ciagu tygodnia nastapi wiele
publikacji danych, gtdéwnie za granica. W Polsce podane
zostang (cho¢ nie wiadomo o ktérej godzinie) dane o PKB w
IV kw. 2005 r. Nie powinny one jednak odbiegac¢ istotnie od
szacunkow na podstawie wstepnych danych za caty rok.

Miniony tydzien w gospodarce - Gospodarka nabiera sity

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= Dane o sprzedazy detalicznej za styczen okazaty sie
lepsze niz oczekiwat rynek. Nominalny wzrost wyniost 8,6%
r/r wobec naszej prognozy na poziomie 7,3% i konsensusu
rynkowego wynoszacego 6,7%. Realnie sprzedaz wzrosta
0 8,5%, czyli najsilniej od czerwca ub.r.

= Dane potwierdzity oczekiwania na przyspieszenie
wzrostu gospodarczego do powyzej 4% w | kwartale 2006.
= Dynamice popytu konsumpcyjnego sprzyja kontynuacja
poprawy sytuacji na rynku pracy. Co prawda stopa
bezrobocia rejestrowanego wzrosta w styczniu do 18%, ale
byt to efekty czysto sezonowy. W ujeciu rocznym nastgpit
podobnie jak w grudniu spadek o 1,5 pkt proc., czyli
najsilniejszy od 1998 r.

= Szczegbtowe dane z rynku pracy pokazaty, ze utrzymuje
sie silny wzrost wydajnosci pracy i spadek jednostkowych
kosztéw pracy, co powinno ograniczac presje inflacyjna.
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= Wskazniki koniunktury za luty réwniez wskazaty na
wzrostowe tendencje polskiej gospodarki. Indeksy dla
przetworstwa przemystowego i budownictwa utrzymaty
dodatnie wartosci (odpowiednio na poziomie 10 pkt i 4 pkt).
Cho¢ wskaznik dla handlu detalicznego pozostat ujemny
(-12 pkt) i byt nizszy niz w catym 2005 roku, to byt znacznie
wyzszy niz w analogicznym okresie poprzednich lat kiedy
konkurencja pomiedzy firmami byta stabsza.

= Oprocz danych na rynek docieraty w minionym tygodniu
nieco negatywne informacje ze sceny politycznej. Chodzi o
rysy na pakcie stabilizacyjnym, ktére pojawity sie m.in.
wskutek negatywnej opinii rzadu w sprawie projektu
Samoobrony dotyczacego zwrotu akcyzy na paliwa. Nie
sadzimy jednak, aby Samoobrona i LPR ztamaty pakt z PiS
dopdki nie sprzyjaja temu wyniki sondazy opinii publicznej,
pokazujace silng pozycje PiS i stabg tych dwdch partii.

Cytat tygodnia - W nastroju do obnizek stop

Andrzej Stawinski, cztonek RPP; ISB, 21 lutego

Styczniowa projekcja odzwierciedla najbardziej prawdopodobny
bieg zdarzen w gospodarce i zwigzane z tym ksztaftowanie sie
inflacji, ktéra w 2008 miataby zblizy¢ sie do celu.

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP; Reuters, 21 lutego

Inflacja zaskoczyta in plus, ale jezeli bedzie sie dodatkowo
przedtuza¢ okres jej pozostawania ponizej dolnej granicy (celu
inflacyjnego), to z punktu widzenia realizowanej (przez RPP)
strategii nie bedzie to sytuacja komfortowa.

Komentarze Stawinskiego i Wojtyny wspierajg rynkowe
oczekiwania na kontynuacje cyklu obnizek stop
procentowych. Skoro istnieje rozbieznos¢ przysztej inflacji
od celu to nie ma chyba sensu zwleka¢ z obnizkami.
Powstaje pytanie ile bedzie obnizek (rynek wycenia
obecnie dwie do kwietnia), jednak odpowiedz na nie bedzie
mozliwa dopiero po lutowym posiedzeniu Rady.
Przynajmniej mozna mie¢ nadzieje, ze bedzie to mozliwe
biorac pod uwage problemy Rady z komunikacjg z rynkiem
finansowym.
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Kurs zlotego
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Lekka korekta kursu ztotego

= Poczatek ubiegtego tygodnia byt bardzo spokojny na
rynku walutowym, a zioty oscylowat w dosyé waskim
przedziale wahan. Po obnizeniu przez perspektyw ratingéw
kredytowych Islandii oraz Wegier waluty rynkéw
wschodzacych tracity na wartosci, co wptyneto takze na
kurs ztotego. Pozniej ztoty nieco odrobit straty, jednak od
poprzedniego piatku stracit 0,4% do euro i 0,5% do dolara.

= W nadchodzacym tygodniu istotna z punktu widzenia
wartosci ztotego moze by¢ decyzja RPP o prognozowanej
przez nas obnizce stép procentowych. Jesli komunikat
zasugeruje mniejszg przestrzen do kolejnych obnizek, to
moze zmniejszy¢ popyt na polskie obligacje i lekko ostabi
ztotego. Kurs EURPLN bedzie oscylowat w przedziale 3,74-
3,84 a USDPLN miedzy 3,10-3,20.

EURUSD w waskim przedziale wahan

= W minionym tygodniu kurs EURUSD niemal nie zmienit
sie, a dolar lekko umocnit sie wobec euro. Dane inflacyjne z
USA byly zgodne z oczekiwaniami i podobnie jak protokdt
ze styczniowego posiedzenia Fed nie wptynety znaczaco
na relacje dolara do euro, natomiast najwyzszy od 14 lat
niemiecki wskaznik Ifo wspart euro, podobnie jak stabe
dane o zamowieniach na dobra trwate w USA.

= Najwazniejsze dla relacji EURUSD w strefie euro bedg
dane inflacyjne, oraz spodziewana podwyzka stép w EMU i
komunikat po posiedzeniu EBC. W USA dobre dane z
rynku nieruchomosci mogg potwierdzi€ mniejszy niz
oczekiwano wptyw podwyzek stép na koniunkture na tym
rynku. Istotne bedg takze wskazniki aktywnosci, a takze
wstepne dane PKB za IV kw.

Rentownosci niemal bez zmian

= Od poprzedniego raportu dtugi koniec krzywej
rentownosci nieco sie ostfabit, a krétki koniec krzywej lekko
sie umocnit. Rentownosci obligacji o dtuzszym terminie
zapadalnosci wzrosty m.in. w reakcji na negatywne
informacje odnosnie ratingu Wegier oraz wyprzedaz w na
rynkach wschodzacych, a takze mocniejsze od oczekiwan
dane o sprzedazy detalicznej i ostabienie Bundow.

= QOczekujemy, ze RPP obnizy stopy procentowe w przysziym
tygodniu. Réwnie wazny jak decyzja bedzie komunikat po
posiedzeniu, ktéry pokaze, czy czionkowie Rady widzg
miejsce na dalsze obnizki. Wydajg sie one zalezne od
kolejnych danych oraz kwietniowej projekcji inflacji. Bardziej
negatywny dla obligacji moze by¢é mniej gotebi komunikat
(nawet przy obnizce) niz gdyby obnizka stdp nie nastapita, a
komunikat byt fagodny.

Protokét Fed i Ifo ostabiajg diug na rynkach bazowych

= Opublikowany w protokdt ze styczniowego posiedzenia
Fed przyczynit sie do niewielkiego wzrostu rentownosci
Treasuries. Odwrotny efekt przyniosta zgodna =z
oczekiwaniami inflacja bazowa w USA. Najmocniejszy od
1991 r. indeks Ifo spowodowat wzrost rentownosci Bundow,
cho¢ nieoczekiwany spadek zamoéwieh na dobra trwate w
USA umocnit bazowe rynki obligacji.

= Dla dtugu rynkéw bazowych kluczowy odnosnie dalszego
zaciesniania polityki pienieznej bedzie komunikat EBC po
spodziewanej podwyzce stop o 25 pb oraz dane o inflacji w
strefie euro. Réwnie wazne beda dane z USA o PKB (IV
kw.) i z rynku nieruchomosci, a takze wskazniki aktywnosci,
ktore moga potwierdzi¢ dobrg kondycje gospodarki
amerykanskiej.
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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 mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow,
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 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

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



