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Tygodnik ekonomiczny

13 marca — 19 marca 2006

Wobec braku istotnych danych statystycznych miniony tydzien miat uptynaé w spokojnej atmosferze, jednak
odptyw kapitatu z rynkéw wchodzacych doprowadzit do znacznego ostabienia na rynkach walutowym, obligacji i
gietdzie. Pod koniec tygodnia nastapita pewna stabilizacja na scenie politycznej, gdyz doszto do zazegnania (by¢
moze tymczasowego) konfliktu pomiedzy PiS, LPR i Samoobrong. Nie przeszkodzito to jednak kursowi EURPLN
osiagnaé¢ kolejnego maksimum tygodnia. Mozliwy jest dalszy odptyw kapitalu z rynkéw wschodzacych, tym
bardziej, ze ponownie moga wzrosnaé¢ obawy o inflacje po dobrych danych z amerykanskiego rynku pracy.

Nowy tydzien przyniesie informacje ekonomiczne istotne z punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej, a przez to
kluczowych dla nastrojow na rynku finansowym. Oczekujemy lekkiego wzrostu inflacji CPl (powyzej oczekiwan
rynkowych) oraz PPI, jednak pozostang one na niskim poziomie ok. 1%. Wydaje sie, ze dla decyzji Rady wazniejsze sa
perspektywy srednioterminowe, ktére wskazuja na powolny powrét inflacji do celu. Podtrzymujemy poglad, ze Rada
wstrzyma sie¢ z nastepnymi obnizkami na jakis czas, aby obserwowac¢ efekty juz dokonanych. Scenariusz
przyspieszenia wzrostu PKB w | kw. zostanie potwierdzony przez dane z rynku pracy oraz wzrost produkgcji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ‘Z KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \(IJV,SA.II-:'\I'](-)NSIQ
RYNEK BZWBK
WTOREK (14 marca)
14:00 POL Podaz pieniadza I % 10,2 10,2 10,2
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych | min € -291 -136 -410
14:00 POL Bilans handlowy | min € 114 -20 -339
11:00 GER Indeks ZEW I pkt 70,0 - 69,8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna 1] % m/m -0,4 - 2,3
SRODA (15 marca)
11:00 POL Aukcja obligaciji 10-letnich
14:00 POL Place Il % rir 3,8 4,0 3,6
14:00 POL Zatrudnienie I} % rir 2,6 2,6 2,6
14:00 POL CPI 1&1 % rir 0,8 0,9 0,7
15:00 USA Naptyw kapitatu netto | mid $ 62,4 - 56,6
14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym ] % -0,35 - 1,3
CZWARTEK (16 marca)
11:00 EMU Finalny HICP Il % r/r 2,3 - 2,4
14:30 USA CPI Il % m/m 0,2 - 0,7
14:30 USA Liczba nowych budow 1] min 2,05 - 2,276
PIATEK (17 marca)
14:00 POL PPI Il % rir 1,0 1,0 0,5
14:00 POL Produkcja przemystowa 1] % rir 9,6 7,9 9,5
11:00 EMU Produkcja przemystowa | % rir 2,6 - 2,5
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych 1 % 81,3 - 80,9
15:15 USA Produkcja przemystowa 1] % m/m 0,6 - -0,2
15:15 USA Wstepny Michigan i pkt 88,0 - 86,7

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Jaka inflacja na poczatku roku? Co na rynku pracy w lutym?

CPI, PPI oraz ptace (%r/r)
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= Kluczowa dla rynku bedzie w tym tygodniu $roda, kiedy
to poznamy dane o CPI za styczen i luty oraz dane z rynku
pracy, pilnie $ledzone przez Rade Polityki Pieniezne;.

= W 2zwigzku ze spodziewanym uwzglednieniem w nowym
koszyku mocno taniejgcych ustug telefonii  komorkowej
oczekiwano, ze moze dojs¢ do rewizji styczniowej inflacji w dot.
Z drugiej strony jednak dane Eurostatu pokazaly, ze inflacja
HICP w Polsce zwigkszyta sie w styczniu do 0,9% r/r z 0,8%, a
warto przypomnie¢, ze rok temu dane Eurostatu byty do$¢ dobrg
wskazowka co do kierunku i skali rewizji danych GUS. Nalezy
wiec chyba wierzy¢ prezesowi GUS, ktéry powiedzial, ze rewizja
nie bedzie znaczaca. A w lutym oczekujemy 0,9% r/r.

= QOczekujemy ponadto pewnego przyspieszenia wzrostu ptac
oraz stabilizacji wzrostu zatrudnienia na dos¢ wysokim
poziomie. Naszym zdaniem beda to argumenty za
wstrzymaniem sie z obnizkg stop na marcowym posiedzeniu.

Produkcja w przemysle i budownictwie (% r/r)
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= Kolejng porcje istotnych danych otrzymamy w piatek. Co
prawda we wtorek bedzie informacja z NBP o podazy
pienigdza i bilansie ptatniczym, ale jej wpltyw na rynek
powinien by¢ mniejszy niz pozostatych danych.

= Oczekujemy, ze ceny producenta (PPI) pozostaty w lutym
bez zmian w zwigzku ze stabilizacjag cen ropy i kursu
ztotego. W ujeciu rocznym bedzie to jednak oznaczato
wzrost z 0,5% do 1,0% gdyz wskaznik PP| spadt w lutym
2005 0 0,5% m/m.

= Prognozujemy wzrost produkcji przemystowej o prawie
8%, co bedzie do$¢ dobrym wynikiem wpisujgcym sie w
scenariusz szybszego wzrostu w pierwszym kwartale.
Bedzie to jednak ponizej prognozy ministerstwa finanséw
(11-12%) i Sredniej oczekiwan rynku (nieco ponizej 10%).
Dodatkowo, na rynku budowlanym powinno nastapi¢
odreagowanie po wyjatkowo kiepskim wyniku styczniowym,
bedacym pod wptywem ztej pogody.

Miniony tydzien w gospodarce - Bez krajowych danych, ale ciekawie

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= W minionym tygodniu dobre perspektywy gospodarcze
zostaty potwierdzone w badaniach koniunktury, jednak w
obliczu braku publikacji istotnych danych, polski rynek
ostabiat sie gtébwnie na skutek zmian na rynkach
zagranicznych.

= Oliwy do ognia dolewa¢ mogto przesilenie na scenie
politycznej (grozba samorozwigzania parlamentu i
wczesniejszych wyboréw), ktére pod koniec tygodnia nieco
przygasto, ale nigdy nie wiadomo kiedy i z jakg sitg
powrdéci. Dodatkowo, do nasilenia konfliktu dochodzi na linii
rzad - bank centralny.

= Najbardziej oczekiwane przez rynek byly w minionym
dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére wskazaly na
wyzszy od oczekiwan wzrost miejsc pracy poza rolnictwem
— 243 tys. Stopa bezrobocia w USA wzrosta w lutym do
poziomu 4,8% z 4,7%.

Cytat tygodnia - Stopy bliskie poziomu neutralnego

Andrzej Stawinski; Bloomberg, PAP, 7-8 marca

Jezeli przyszte wydarzenia bedq zgodne z obecnym
scenariuszem to by znaczytfo, ze stopy procentowe sq na
poziomie zblizonym do neutralnego. Neutralny poziom stop
zapewnia, ze wzrost gospodarczy jest zblizony do
potencjalnego. Tempo wzrostu PKB jest zblizone do
potencjalnego a inflacja stopniowo zbliza sie do naszego
celu w srednim terminie.

Wydaje nam sie, ze poglady wyrazone przez profesora
Stawinskiego w wywiadzie dla Bloomberga potwierdzajg
nasze oczekiwania, ze stopy procentowe pozostang na
poziomie 4% przez jaki$ czas. O ile nie oczekujemy obnizki
w marcu, to kwiecien pozostaje duzym znakiem zapytania,
ze wzgledu na nowg projekcje inflacji. Wydaje sie jednak,
ze nawet jesli nastgpi wowczas obnizka, nalezy ja
interpretowac jako fine-tuning, a nie pierwszg z kolejnej
serii. No chyba, Ze scenariusz ekonomiczny zmieni sie
catkowicie (oczekiwana nizsza inflacja lub/i nizszy wzrost).
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Znaczna przecena ztotego

= W ostatnim tygodniu doszio do silnej wyprzedazy
aktywow na rynkach wschodzacych, co byto zwigzane m.in.
z wyzszymi oczekiwanymi stopami procentowymi w USA i
strefie euro. Ostabienie ztotego szto w parze ze znaczacym
spadkiem indeksow gietdowych oraz wyprzedaza papieréw
skarbowych. Ztoty, forint, czeska i stowacka korona ostabity
sie do euro o odpowiednio 2,3%, 1,7%, 1,0% i 1,2%.

= Wyprzedaz na rynkach wschodzacych moze byé
analogiczna do sytuacji z marca i kwietnia poprzedniego
roku. Sadzimy, ze zloty pozostanie na stabszym poziomie
niz w poprzednich tygodniach i bedzie oscylowat w
przedziale 3,95-3,85 wobec euro i 3,20-3,30 do dolara.
Waznym poziomem wsparcia dla kursu ztotego w stosunku
do wspdlnej waluty bedzie 3,92.

Wyprzedaz obligacji i wystromienie krzywej

= Wyprzedaz na rynkach wschodzacych nie omineta
polskiego rynku dtugu. Rentownosci obligacji wzrosty o ok. 10-
23 pb, a krzywa dosy¢ znaczaco sie wystromita. Do ostabienia
przyczynita sie sytuacja na rynkach bazowych, a takze
niepewna oraz negatywnie odbierana sytuacja polityczna
Polski. Rynek FRA réowniez nieco sie ostabit i nie wycenia juz
obnizek oficjalnej stopy procentowej w najblizszym okresie.

= Wydaje sie, ze na rynek stopy procentowej powinien powoli
sie stabilizowa¢ w poblizu obecnych pozioméw, choé dalsze
wycofywanie z rynkéw wschodzacych jest mozliwe. Sadzimy,
ze dane o CPI oraz ptacach beda nieco powyzej konsensusu,
co bedzie réwniez dziatato przeciw umacnianiu, cho¢ dane o
produkcji moga by¢ pozytywne dla rynku.

Oczekiwania odnosnie stép znéw umacniaja USD

= Pomimo zesztotygodniowej podwyzki stop w strefie euro
oraz jastrzebich komentarzy przedstawicieli EBC, dolar
umocnit si¢ wobec euro o ok. 0,7% w wyniku wzrostu
oczekiwan na podwyzki stop procentowych w USA, po
wypowiedziach bankieréow centralnych Fed. Dobre dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem dodatkowo wzmocnity dolara.

= W przysztym tygodniu po raz kolejny kluczowe znaczenie
dla relacji euro do dolara bedg miaty dane wplywajace na
oczekiwany przyszlty poziom stoép procentowych. Mimo
rekordowego deficytu handlowego nieco mniejsze
znaczenie mogg mie¢ dane o naptywie kapitatu. Wydaje
sie, ze dane z rynku amerykanskiego powinny by¢ znacznie
mocniejsze, aby EURUSD pokonat poziom 1,18 i w
najblizszym czasie powinien zosta¢ w przedziale 1,18-1,21.

Obawy inflacyjne ostabiaja rynki bazowe

= Rynki bazowe obligacji odnotowaty znaczace ostabienie
w zwigzku ze wzrostem oczekiwan odnos$nie wyzszych stop
procentowych w przysztosci w obliczu zwiekszonych obaw
o inflacje oraz po wypowiedziach przedstawicieli Fed oraz
EBC. Rentownosci Treasuries osiggnety najwyzszy poziom
od 21 miesiecy 4,81%, cho¢ pdzniej spadty do 4,74%, a
Bundéw wzrosty o 6 pb do 3,63%

= W przysztym tygodniu indeks ZEW pokaze, czy
przyspieszenie gospodarki w strefie euro jest trwate. Istotna
bedzie inflacia HICP w obliczu podwyzszenia prognoz
inflacji przez EBC. W USA wazny bedzie wskaznik CPI oraz
wykorzystanie mocy produkcyjnych, ktéry na wysokich
poziomach moze stwarza¢ presje inflacyjna.
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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, Zespo6t 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



