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Tygodnik ekonomiczny

20 marca — 26 marca 2006

Kluczowe dane statystyczne za luty opublikowane w ostatnim tygodniu daty mieszane sygnaty dla RPP i rynku
finansowego. Z jednej strony, inflacja w styczniu i lutym okazala sie nieco nizsza od oczekiwanej, ale z drugiej
strony, place w przedsiebiorstwach wzrosty znacznie szybciej niz sie spodziewano, sugerujac, ze ozywienie na
rynku pracy obserwowane ostatnio jest czyms wiecej niz krotkotrwatym zjawiskiem. Réwnoczesnie dynamika
produkcji przemystowej potwierdzita, ze tempo rozwoju gospodarki wciaz przybiera na sile. Informacje te wskazuja,
ze chociaz inflacja biezaca pozostaje bardzo niska, nasilaja sie czynniki mogace ja pchna¢ w gére w przysztosci.
Dostrzegaja to réowniez cztonkowie RPP, ktérych ostatnie wypowiedzi wyraznie wskazuja, ze Rada powstrzyma sie
z kolejnymi obnizkami przez jakis czas i potrzebuje wiecej informacji aby oceni¢, czy dalsze redukcje sa potrzebne.

W tym tygodniu wszystkie publikacje krajowych wskaznikéw ekonomicznych skoncentrowane beda w czwartek.
Oczekujemy, ze podobnie jak dane z ubiegtego tygodnia, nowe informacje pokaza szybki rozwoj gospodarki przy
niskiej inflacji. Wzrost sprzedazy detalicznej o prawie 9% r/r potwierdzi rosnacy w site popyt krajowy, co nie
powinno budzi¢ zaskoczenia w obliczu szybko rosnacego funduszu ptac i wzrostu zadluzenia gospodarstw
domowych. Nastrojom do zakupoéw sprzyja tez stopniowo malejace bezrobocie — w lutym wyniosto one zapewne
18%, czyli bez zmian wobec stycznia, jednak o 1,4 pkt. nizej niz przed rokiem. Dane te beda neutralne dla
oczekiwan odnosnie kolejnych decyzji RPP. Ostatnie wypowiedzi czionkéw Rady, nawet tych sprzyjajacych zwykle
obnizkom, sugeruja, ze w marcu zapewne wstrzymaja sie oni od zmian, czekajac m.in. na kwietniowy Raport o
inflacji. Tydzien w polityce zapewne znéw bedzie burzliwy, poniewaz w sSrode Sejm zajmie sie powotywaniem
komisji sledczej ds. bankéw, prezesa NBP i nadzoru bankowego, a liderzy PiS mogq przy tej okazji nasili¢ grozby
przyspieszenia wyborow. Rynek traktuje jednak te zapowiedzi z dystansem.

Kalendarz publikacji za granica nie bedzie obfity, najwazniejsze beda dane o zaméwieniach na dobra trwate w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

) PROGNOZA
CZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES OGNO ‘?VSAL‘}TONQQ
R RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (20 marca)
11:00 POL Przetarg 1,3 mld zt 52-tyg. bonéw skarbowych
WTOREK (21 marca)
14:30 USA PPI Il % -0,1 - 0,3
SRODA (22 marca)
11:00 POL Aukcja zamiany obligacji
11:00 EMU Saldo obrotéw biezgcych mid € -
CZWARTEK (23 marca)
14:00 POL Wskaznik koniunktury 1

14:00 POL Inflacja netto 1} % rlr 0,9 0,8 0,8
10:00 POL Sprzedaz detaliczna ] % rir 9,3 8,9 8,6
10:00 POL Bezrobocie Il % 18,0 18,0 18,0
16:00 USA Sprzedaz doméw 1l min 6,5 -

PIATEK (24 marca)
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate Il % 1,0 - -0,9
16:00 USA Sprzedaz nowych domow 1l min 1,21 - 1,233

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333

Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne dane z politykg w tle

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= Wszystkie dane w tym tygodniu poznamy w czwartek.
Podobnie jak te z ubiegtego tygodnia pokazg one szybki
rozwdj gospodarki przy niskiej inflacji.

= Wzrost sprzedazy detalicznej o prawie 9% potwierdzi
rosngcy w site popyt krajowy, co nie powinno budzié¢
zaskoczenia w obliczu szybko rosngcego funduszu pfac i
wzrostu zadtuzenia gospodarstw domowych. Nastrojom do
zakupow sprzyja tez stopniowo malejgce bezrobocie — w lutym
na poziomie 18%, czyli o 1,4 pkt. nizsze niz przed rokiem.

= Dane beda neutralne dla RPP, ktéra w marcu zapewne nie
zmieni stop, czekajac m.in. na kwietniowy Raport o inflacji.

= Tydzien w polityce zapewne znéw bedzie burzliwy,
poniewaz w srode Sejm zajmie sie powotywaniem komisji
Sledczej ds. bankéw, prezesa NBP i nadzoru bankowego, a
liderzy PiS mogaq przy tej okazji nasili¢ grozby przyspieszenia
wyboréw. Rynek traktuje jednak te zapowiedzi z dystansem.

Miniony tydzien w gospodarce - Niska inflacja,

wysokie ptace, jeszcze wyzsza produkcja

CPI, PPI oraz ptace (%r/r)
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= Stopa inflacji w lutym wyniosta 0,7% r/r, natomiast wynik
styczniowy zrewidowano lekko w dot z 0,7% do 0,6% po
zmianie wag w koszyku CPI. Zmiany wag byly nieznaczne,
jednak na uwage zastuguje wzrost udziatu zywnosci (o 0,3
pkt.) oraz ustug komunikacyjnych (o 0,6 pkt.), majace
pozytywny wplyw na stope inflacji.

= Tempo wzrostu PPl w lutym zréwnato sie z CPI i réwniez
osiagneto 0,7% r/r wobec zrewidowanego w doét 0,3% w
styczniu. W tym przypadku przyspieszenie wzrostu wynikato
przede wszystkim z efektu niskiej bazy, a w poréwnaniu ze
styczniem poziom cen nieznacznie sie obnizyt.

= Dane te potwierdzajg brak powaznych zagrozen
inflacyjnych w krétkim terminie i wydaje sie bardzo
prawdopodobne, Zze inflacja CPl pozostanie niska w
najblizszych miesigcach wyraznie ponizej 1% do
pazdziernika-listopada. Jednak dla RPP kluczowe sg

Produkcja w przemysle i budownictwie (% r/r)
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—— Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

perspektywy inflacji w $rednim terminie.

= W przeciwienstwie do CPI, wzrost ptac w lutym znacznie
przewyzszyt oczekiwania wynoszac 4,8% r/r. Zatrudnienie
wzrosto solidnie o 2,5% r/r, co w sumie dalo wzrost
funduszu ptac o 7,3% r/r (a realnie o 6,6%), trzeci
najwyzszy wynik od 5 lat. Ozywienie na rynku pracy jest
najwyrazniej czyms wiecej niz przejsciowym zjawiskiem, co
jest jednym z czynnikdw niekorzystnie zmieniajacych bilans
ryzyk dla przysztej inflacji.

= Produkcja w przemysle wzrosta w lutym o 10,1% r/r, a po
eliminacji wahan sezonowych o 9,8% r/r. W gore
skorygowano tez wzrost styczniowy do 9,8%. Swiadczy to
o kontynuacji wzrostowych tendencji w gospodarce i
potwierdza prognozy, ze wzrost PKB w | kwartale moze by¢
wyzszy niz 4,2% zanotowane w IV kw. 2005. Produkcja w
budownictwie rozczarowata spadkiem o 3,5%, ale bylo to
zapewne nadal pochodng niesprzyjajacej pogody.

Cytat tygodnia - Kolejna obnizka nie tak szybko

Jan Czekaj, cztonek RPP; PAP, 15 marca

JesteSmy po znaczgcych obnizkach stop i trzeba poczekac,
aby zobaczy¢, czy one sg juz wystarczajgce czy nie.
Niewatpliwie wida¢ zmiany w gospodarce, jakie zaszty w ciggu
ostatnich kwartatow. Trzeba jednak wigcej danych, Zeby
dokfadnie  oceni¢  sytuacje. Inflacia jest zgodna =z
oczekiwaniami, spodziewano sie tez lekkiego przeszacowania
w dot inflacji za styczen. Z petng oceng przyszioSci trzeba
poczekac do projekcji, wtedy bedziemy madrzejsi.

W bardzo podobnym tonie jak Jan Czekaj wypowiedzieli
sie w piatek Stanistaw Nieckarz i Mirostaw Pietrewicz, a
wiec cztonkowie RPP, ktorzy zwykle do tej pory opowiadali
sie za dalszymi obnizkami stép procentowych. Potwierdza
to naszg opinie, ze w marcu RPP nie zmieni stop,
oczekujagc na pelniejszy zestaw informacji, a w
szczegolnosci na nowy Raport o inflacji, ktory pokaze jak
uwzglednienie ostatnich danych w modelu NBP wptynie na
przewidywang w srednim terminie sciezke inflacji.
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Kurs zlotego
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Lepsze nastroje na rynkach wschodzacych

= Na poczatku minionego tygodnia ztoty nadal tracit na
wartosci i osiagnat najnizszy poziom od listopada 2005
(3,95). Od $rody polska waluta zaczeta odrabiac¢ straty
wobec gtéwnych walut dzieki dobrym danym makro w kraju
oraz poprawie nastawienia do rynkéw wschodzacych m.in.
po zmniejszenie rentownosci amerykanskich Treasuries.
Ztoty umocnit sie od poprzedniego pigtku o 1,4% do euro
oraz o 3% do dolara.

= W obliczu braku istotnych publikacji za granicg
nastawienie do regionu nie powinno ulec zmianie. Wydaje
sie, ze rowniez dane krajowe beda mialy ograniczony
wptyw na kurs ztotego. Naszym zdaniem kurs EURPLN
bedzie oscylowat wokoét obecnych poziomoéw w przedziale
3,81-3,91, natomiast kurs USDPLN 3,15-3,25.

Rynki bazowe i CPl umacniajq obligacje

= W ostatnim tygodniu obligacje umocnity sie (3-19 pb), a
krzywa rentownosci wyptaszczyta sie po znaczacym ostabieniu
i wystromieniu w poprzednim tygodniu. Rynkowi diugu
pomogta przede wszystkim sytuacja na rynkach bazowych,
rewizja inflacji styczniowej oraz nizszy od oczekiwan CPI za
luty. Pod koniec tygodnia dane o produkcji przemystowej, a
przede wszystkim komentarze czionkow RPP spowodowaty
lekka przecene.

= W nadchodzacym tygodniu na rynek diugu mogg mieé
wplyw dane o sprzedazy detalicznej, cho¢ nie powinny one
wptynaé na marcowq decyzje Rady. Sadzimy, ze Rada Polityki
Pienieznej pozostawi stopy procentowe bez zmian do kohca
roku 2006. Rynki bazowe mogg sie nieco osfabi¢ w obliczu
decyzji Fed, co réwniez moze wptyna¢ na rynek polski.

Zmiana oczekiwan odnosnie stop w USA ostabia USD

= Od publikacji poprzedniego raportu tygodniowego dolar
ostabit sie wzgledem euro o 2,5% gitéwnie ze wzgledu na
ostabienie oczekiwah na wiekszy wzrost stop procentowych
przez Fed po publikacji niskiej inflacjii w Stanach
Zjednoczonych. Przeptywy kapitatowe netto w USA po raz
drugi z rzedu nie pokryly rekordowego deficytu
handlowego, co dziatato réwniez na niekorzys$¢ dolara.

= Mimo braku publikacji kluczowych danych dla relacji euro
do dolara na kurs EURUSD moga mie¢ wptyw dane o
zamOwieniach na dobra trwate oraz komentarze
przedstawicieli Fed i EBC. Dane z rynku nieruchomosci
moga pokazac¢ dalszy spadek, choé mogg mie¢ mniejszy
wptyw niz dotychczas.

Spadek rentownosci w USA; spread ponizej 100

= Po osiggnieciu najstabszych pozioméw od 21 miesiecy
przez 10-letnie Treasuries (4,81% 10-latki) w poprzednim
tygodniu 10-letnie rentownos$ci spadty do 4.65% gtéwnie po
publikacji niskiej inflacji CPI, a takze stabszych danych co
wzmogto spekulacje na mniejszy stopien zacie$niania
polityki pienieznej w USA. Rentownosci 10-letnich Bundéw
wzrosty do 3,65%, mimo stabszego indeksu ZEW.

= W nadchodzacym tygodniu nie bedzie publikacji danych,
ktéore mogtyby w istotny sposéb wplyngé na oczekiwania
odnosnie  docelowego  poziomu  oficjalnych  stép
procentowych w USA. Na wzrost rentownosci mogg mieé
wplyw wypowiedzi czionkéw Fed oraz EBC w obliczu
decyzji Fed w kolejnym tygodniu.
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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 ktérakolwiek 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



