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Miniony tydzien uptynat pod znakiem decyzji bankéw centralnych. O ile piethasta z rzedu podwyzka stop przez
Fed, mimo ze oczekiwana, zdotala wyraznie zachwia¢ nastrojami na rynkach naszego regionu, to rownie
powszechnie spodziewana decyzja RPP o pozostawieniu stop bez zmian przeszta niemal bez echa. Zaréowno sama
decyzja Rady, jak i jej uzasadnienie, a takze p6zniejsze wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej potwierdzaja
nasza opinie, ze stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian do konca tego roku.

Pierwszy tydzien nowego miesigca jak zwykle bedzie okresem przerwy w publikacji krajowych danych. We wtorek
rozpoczyna sie¢ kolejne posiedzenie Sejmu, na ktéorym bedzie rozwazany wniosek PiS o samorozwigzanie
parlamentu. Jego wynik wydaje sie jednak przesadzony, poniewaz wiekszos¢ partii (majaca wiekszos¢ gtoséw)
opowiada sie przeciw przedterminowym wyborom. W takiej sytuacji uczestnicy rynku beda analizowa¢ mozliwy
dalszy rozwoj sytuacji na scenie politycznej. Wiekszy wptyw na notowania zlotego i ceny polskich obligacji beda
jednak prawdopodobnie mialy tendencje na rynkach zagranicznych. Z tego punktu widzenia najblizszy tydzien
przyniesie sporo waznych informacji.i W USA oraz strefie euro opublikowanych zostanie kilka istotnych
wskaznikow aktywnosci gospodarczej, a w piatek bardzo wazne dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA, ktore
moga by¢ wskazéwka co do kolejnych decyzji Fed-u i EBC. Najblizsze posiedzenie EBC, w czwartek, nie powinno
na razie przynies¢ kolejnej podwyzki stop procentowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

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

PONIEDZIALEK (3 kwietnia)
11:00 POL Przetarg 0,7 mid zt 26-tyg. i 1,0 mid zt 52-tyg. bonoéw skarbowych (U)
10:00 EMU PMI sektor wytwérczy (W) 1l pkt 55,0 - 54,5
16:00 USA ISM sektor wytwoérczy (W) 11 pkt 57,9 - 56,7
WTOREK (4 kwietnia)

POL Poczatek 4-dniowych obrad Sejmu (W)
11:00 EMU PPI (U) Il % r/r 54 - 5,3
11:00 EMU Stopa bezrobocia (U) Il % 8,3 - 8,3

SRODA (5 kwietnia)

11:00 POL Aukcja 3,6 mid zt obligacji 2-letnich OK0408 (W)

10:00 EMU PMI sektor ustug (W) 1 pkt 58,3 - 58,2
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (W) | % rir 1,2 - 0,9
16:00 USA ISM sektor ustug (W) 1} pkt 59,0 - 60,1
CZWARTEK (6 kwietnia)
12:00 GB Spotkanie BoE — decyzja (U) v % 4,5 - 4,5
13:45 EMU Spotkanie EBC — decyzja(W) v % 2,5 - 2,5
PIATEK (7 kwietnia)
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (W) 1] ‘000 190,0 - 243,0
14:30 USA Bezrobocie (W) I % 4,8 - 4,8
16:00 USA Zapasy hurtowe (W) I % 0,5 - 0,1

* - 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



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 3 - 9 April 2006

Wydarzenia nowego tygodnia - Kiedy stabilizacja w polityce, co ze stopami na swiecie?

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Poczatek miesigca jak zwykle bedzie okresem przerwy w
publikacji danych krajowych.

= We wtorek rozpoczyna sie kolejne posiedzenie Sejmu, na
ktorym bedzie gtosowany wniosek o samorozwigzanie
parlamentu. Stanowiska réznych partii wskazujg, ze wniosek
nie ma szans na uchwalenie. W tej sytuacji kluczowe bedzie
co dalej — czy PiS zdecyduje sie na koalicije z Samoobrong i
PSL lub LPR? Czy bedzie to miato wptyw na polityke rzadu?
Czy dojdzie do zmiany ministra finanséw? Te kwestie mogg
niekorzystnie wptywac na nastroje uczestnikow rynku.

= Wieksze znaczenie powinny jednak mie¢ wydarzenia na
zagranicznych rynkach. Najblizszy tydzien przyniesie wiele
waznych danych w USA i strefie euro. W piagtek podane
zostang bardzo wazne dane o zatrudnieniu w USA, ktére
moga by¢ wskazdéwka co dalej z politykg pieniezna Fed-u.
Tymczasem, na posiedzeniu w najblizszym tygodniu EBC
powinien na razie wstrzymac sie z kolejng podwyzka.

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy procentowe bez zmian, podatkowe tez

% Krétkoterminowe stopy procentowe w Polsce
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= Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe
bez zmian w marcu, co byto zgodne z oczekiwaniami i nie
miato wptywu na rynek finansowy.

= Decyzja zostata uzasadniona tym, Zze wzrost popytu
krajowego i jednostkowych kosztéw pracy bedzie stopniowo
zwiekszat inflacje w kierunku celu inflacyjnego w $rednim
okresie, chociaz w dwodch najblizszych kwartatach CPI
pozostanie na niskim poziomie.

= Chociaz oficjalne komunikaty RPP czesto byty obcigzone
nadmiernie ,jastrzebim” punktem widzenia, to najnowsze
wypowiedzi czionkéw RPP sugeruja, ze komunikat z tego
miesigca w miare dobrze oddaje sposéb myslenia wiekszosci
czlonkdw Rady. Potwierdzit to m.in. czwartkowy wywiad
agencji Reuters z Janem Czekajem (patrz nizej).

= Utrzymujemy opinig, ze stopy procentowe pozostang bez
zmian do konca tego roku.

Dziatania, majace na celu redukcje obciazen fiskalnych

Obnizenie sktadki rentowej do 9% z 13% i na ubezpieczenie chorobowe do
1,8% z 2,45%. Zmiany te maja wejs¢ w zycie 1 stycznia 2007 r.

Obnizenie stawek PIT do 18 i 32% od 2009 r. Waloryzacja progéw
podatkowych i kwoty wolnej od podatku (by¢ moze juz w przypadku 2006 r.),
zamrozonych przez poprzedni rzad w 2002 r. Stopniowe wprowadzenie ulg
prorodzinnych.

Szereg zmian upraszczajacych przepisy zwigzane z podatkiem VAT i bardziej
korzystny sposéb rozliczania amortyzacji.

...oraz sposoby sfinansowania tych dziatan

3,6 mld zt z tytulu zmian w podatku akcyzowym: zréwnanie akcyzy na olej
opaftowy z akcyzg na olej napedowy (juz od wrzesnia 2006 r.), powrét do
poziomu akcyzy na paliwa do poziomu sprzed obnizki we wrze$niu 2005 r.,
dostosowanie (podwyzka) stawek akcyzy na inne dobra do regulacji UE.

1,5 mld zt z tytutu uporzadkowania systemu podatkowego.

4,1 mid zt z tytutu eliminacji ulgi remontowej i innych ulg, oraz dzigki lepszej
$ciggalnosci podatkdw.

= Propozycje redukcji obciazen fiskalnych, przedstawione
przez MinFin, moga przynies¢ pewne pozytywne zmiany na
rynku pracy. Szkoda tylko, ze proponowana redukcja klina
podatkowego jest tak umiarkowana i jest finansowana z
podwyzek innych podatkéw. Podatki posrednie réwniez moga
wpltywac na catkowity klin podatkowy, gdyz zwiekszajg réznice
pomiedzy catkowitym kosztem pracy ptaconym przez
pracodawce, a efektywna konsumpcjg pracobiorcy.

= Polska gospodarka potrzebuje redukcji podatkow w
stosunku do PKB, a proponowane zmiany na to nie pozwola.

= Z drugiej strony, proponowane zmiany sg neutralne dla
budzetu, a bardziej odwazna reforma podatkowa mogtaby
doprowadzi¢ do wzrostu deficytu budzetowego w warunkach
politycznych ograniczajacych obnizenie wydatkéw.

= Pozostaje pytanie czy zostang przyjete przez parlament
nawet tak ostrozne zmiany jak zaproponowane w piatek przez
minister Gilowska.

Cytat tygodnia - Nie ma potrzeby zmienia¢ stép procentowych

Jan Czekaj, cztonek RPP; Reuters, 30 marca

Stopy realne na poziomie okoto 2,5-3 procent wydajg sie byc¢
odpowiednie dla naszej gospodarki. JesteSmy w dobrej
sytuacji. Wedtug dzisiejszej wiedzy na temat stanu i
perspektyw polskiej gospodarki, nie ma potrzeby ruchu stép
ani w jedng ani w drugg strone. (...) Jednoczes$nie trzeba
pamietac, ze kurs szybko wptywa na inflacje, kanat kursowy
jest szybszy niz stopy. Gtebsze ostabienie ziotego
przyspieszytoby powrét inflacji do celu.

Wypowiedzi Jana Czekaja, uwazanego za jednego z
.gotebi” w Radzie, potwierdzajg nasz poglad, ze w
przewidywalnej przysziosci podstawowe stopy procentowe
pozostang bez zmian. Ich zmiana statyby sie mozliwa
jedynie w przypadku znacznej zmiany obrazu przysziej
sytuacji gospodarczej i perspektyw inflacji. Naszym
zdaniem kwietniowa projekcja inflacji nie przyniesie tak
istotnej poprawy przyszitej Sciezki inflacji, aby przekonac
wiekszos¢ cztonkéw Rady do ponownego ciecia stop.
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Monitor rynku

Kurs ztotego Dalszy odplyw kapitatu z rynkow regionu
3,35 1 r 400 = Zgodnie z tym co pisaliSmy w poprzednim raporcie zloty i

230 | 305 inne waluty regionu ostabity sie w ciagu tygodnia gtéwnie w

' "7 zwigzku z bardziej jastrzebim komunikatem Fed i sytuacjg na

3,25 - + 390 rynkach bazowych. Ostabienie na rynku amerykanskim i w
strefie euro, spowodowato dalszy odptyw kapitatu z rynkéw

3,20 4 r 385 wschodzacych w poszukiwaniu wyzszych rentownosci. W
ciaggu tygodnia ztoty stracit ok. 1% do euro oraz ok. 0,2% do

3157 3% dolara.

3,10 F375 = W zwigzku z rosngcymi rentownosciami obligacji w USA,

osfabienie ztotego w duzej czesci jest wynikiem strukturalnej
3,05 L L L L L L T L = o %% zmiany przeplywéw kapitatu. W tym tygodniu niepewno$é

> > > 5 =1 =] = 5] ] o] fod
gz E G @ ° =2 g E E E E polityczna moze negatywnie oddziatywa¢ na kurs zlotego.
—USD (lewa 0g) EUR (prawaos) - Oczekujemy, ze kurs EURPLN bedzie sie wahat w przedziale
3,9-4,0, a USDPLN miedzy 3,21 3,31.
% Krzywa rentownosci Rynki bazowe dalej ostabiaja polski rynek

5,00 -

= Po lekkim umocnieniu na poczatku tygodnia polski diug
480 1 ostabit sie w reakcji na wzrost rentownosci niemieckich
Bunddw oraz amerykanskich papieréw skarbowych. Zgodnie z
460 1 naszymi oczekiwaniami decyzja o pozostawieniu stop bez
zmian i komunikat RPP miaty neutralny wplyw na rynek. Od
4,40 poprzedniego piatku rentownosci obligacji wzrosty o ok. 13-21
pb, a krzywa lekko sie wystromita.
420 7 = Rentownosci obligacji mogg w dalszym ciagu rosnaé¢ z
4,00 1 uwagi na dalsze ostabienie na rynkach bazowych, co moze

spowodowac odptyw kapitatu i ostabi¢ ztotego. Woéwczas przy

3.80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . niesprzyjajacym klimacie politycznym nawet pozytywna

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 projekcja inflacji moze nie by¢é wystarczajgcym argumentem

e 24-mar-06 —e— 31-mar-06 ata  do kolejnych cie¢ stdp przez RPP. Popyt na aukcji obligacji 2-
letnich pokaze cze$ciowo nastawienie inwestoréw do Polski.

EURUSD rate Ostabienie dolara
124 1 = Od poprzedniego pigtku dolar ostabit sie do euro o ok. 0,3%.
123 Poczatkowo waluta amerykanska lekko umacniata sie w
’ oczekiwaniu na posiedzenie Fed. Najwyzszy od 15 lat indeks
122 Ifo, wypowiedzi prezesa EBC oraz plotki o dywersyfikacji
’ rezerw przez czes$¢ bankéw centralnych spowodowaty spore
1214 umocnienie euro. Komunikat Fed byt dosy¢ jastrzebi, a dane
' makro pozytywne, co zwiekszylo oczekiwania na kolejne
120 podwyzki stop w USA, a dolar odrobit cze$¢ strat.
= W nadchodzacym tygodniu euro moze nieco umocnic sie
1,19 - do dolara. Wskazniki aktywnosci ISM oraz PMI mogg
pokaza¢, ze gospodarka strefy euro oraz Stanow
1,18 Zjednoczonych jest w coraz lepszym stanie. Ponadto

7 8 7 8 % 2 3 3 2 E EE B kluczowy dla kursu EURUSD bedzie komunikat EBC, ktory w
A TS e w20y obliczu ostatnich wypowiedzi Tricheta moze byc jastrzebi.
Dane o zatrudnieniu w USA réwniez moga by¢ decydujace.
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb  Ifo, Trichet i Fed powoduja wzrost rentownosci
490 7 r 140 = Amerykanskie Treasuries ostabity sie w zwiazku z

470 r 130  komunikatem Fed raz po publikacji danych makro, kiedy to
4,50 - | 120 wzrosty oczekiwania na dalsze zaciesnianie polityki pienieznej
4,30 + | 410 | W rezultacie rentownosci 10-lettnich Treasuries wzrosty z
4,10 - | 100 4,69% do 4,83%. Do wzrostu rentownosci 10-letnich Bundéw
3,90 - z 3,67% do 3,75% przyczynit sie wysoki indeks Ifo, oraz
370 M T jastrzebia wypowiedz Tricheta.

3,50 1 = QOczekujemy, ze na posiedzeniu ECB stopy w strefie euro
3,30 1 T 70 pozostang bez zmian a w komunikacie EBC upewni rynek w

3,10 —— - - T T 60 sprawie podwyzki w maju i by¢ moze zasugeruje kolejne
2 gz % 7 333 2 8 8 E ¢ ruchy, a rentownosci na rynkach bazowych moga dalej rosngc.
~ N N ~ ~ N w o [=2) © . ” T
- - o Istotne dla zagranicznego dlugu moga by¢é wskazniki
—— 10L Bund (lewa 0$) 10L UST (lewa 08) Spread (prawa 0$) aktywnoéci oraz dane z rynku pracy.



wwmsx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 3 - 9 kwietnia 2006

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, Zespét 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



