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Zgodnie z oczekiwaniami, Sejm nie zgodzit sie¢ na samorozwiagzanie, wiec na wybory w maju nie ma co liczyé. W tej
sytuacji PiS rozpocznie zapewne rozmowy o koalicji rzadowej z Samoobrong i mniejszymi ugrupowaniami i nalezy
sie liczy¢ z tym, ze moga one potrwa¢ co najmniej tydzien lub dwa. Wiecej szczegotow nt. zamiaréw partii
rzadzacej poznamy zapewne w weekend, po spotkaniu Komitetu Politycznego PiS. Juz wkrétce dowiemy sie, czy w
rzadzie z wicepremierem Andrzejem Lepperem zechca pozosta¢ kluczowi ministrowie, w tym szefowa resortu
finansow Zyta Gilowska. By¢ moze przyspieszenie terminu, w jakim Ministerstwo Finanséw przedstawito projekt
reformy finanséw publicznych, nie bylo przypadkowe. Z drugiej strony, dymisja wiceministra finanséw Cezarego
Mecha moze oznacza¢ umacnianie pozycji Gilowskiej w rzadzie.

Obserwujac wydarzenia polityczne, rynek nie zapomni jednak o nadchodzacych danych gospodarczych. W tym
tygodniu najwazniejsze beda piatkowe dane o CPIl. Spodziewany jest spadek inflacji do 0,6% r/r, co nie powinno
zmieni¢ oczekiwan nt. przysztych decyzji RPP i bedzie raczej neutralne dla rynku. Jednak nizszy wynik mégtby
pomoéc w umochieniu krétkiego konca krzywej rentownosci, ponownie pobudzajac nadzieje na obnizke stép przez
RPP w ktoryms z kolejnych miesiecy. Dane o bilansie ptatniczym powinny pokaza¢ kolejny raz silny wzrost
eksportu i importu oraz deficyt obrotow biezagcych mniejszy niz przed rokiem (nasza prognoza ok. 300 min €, choé¢
srednia rynkowa jest wyzsza). Mniej istotne dla notowan rynkowych beda jak zwykle dane o podazy pienigdza,
ktére pokaza szybki wzrost M3 (ok. 11,5% r/r) oraz kontynuacje wzrostowego trendu kredytow i depozytow.

Kalendarz wydarzen i publikacji

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

WTOREK (11 kwietnia)
11:00 GER Indeks ZEW v pkt 65,0 - 63,4
JPN Spotkanie BoJ - decyzja
SRODA (12 kwietnia)
11:00 POL Aukcija obligacji 10-letnich

14:00 POL Bilans ptatniczy / saldo obrotéw biezacych 1} min € -420 -303 -163
11:00 EMU PKB IV kw. % 1,7 - 1,6
14:30 USA Bilans handlowy Il mid $ -67,5 - -68,51
20:00 USA Deficyt budzetowy i mid $ -70,0 - -71,21
CZWARTEK (13 kwietnia)
14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym I} % 0,2 - -0,5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna ] % m/m 0,5 - -1,4
15:45 USA Wstepny indeks Michigan v pkt 89,5 - 88,9

PIATEK (14 kwietnia)
GB Dzien wolny

14:00 POL Inflacja CPI 1} % rir 0,6 0,6 0,7
14:00 POL Podaz pienigdza m % rlr 10,7 11,5 11,7
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych 1l % 81,4 - 81,2
15:15 USA Produkcja przemystu 1} % m/m 0,5 - 0,7

* - 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 - W oczekiwaniu na dane i na koalicje

% rlr Inflacja i podaz pieniadza
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= Obserwujgc zmiany na scenie politycznej, rynek bedzie
wypatrywat juz kolejnych wskaznikéw ekonomicznych.

= W $rode NBP poda wyniki bilansu ptatniczego za luty.
Przewidujemy deficyt obrotéw biezacych ok. 300 min €,
wyraznie mniejszy niz przed rokiem, oraz silny wzrost eksportu
i importu, co moze by¢ umiarkowanie pozytywne dla ztotego.

= Najwazniejsze w tym tygodniu bedg piatkowe dane o CPI.
Inflacja w marcu zapewne spadta po raz kolejny, jednak
skala tego spadku moze wplyng¢ na nastroje rynkowe. Jesli
potwierdzi sie nasza prognoza na poziomie 0,6% r/r, nie
powinno to zmieni¢ oczekiwan nt. przysztych decyzji RPP i
bedzie raczej neutralne dla rynku. Nizszy wynik mogtby
pomoc w umochnieniu krétkiego konca krzywej rentownosci.

= Mniej istotne bedg dane o podazy pienigdza, ktére pokaza
szybki wzrost M3 (ok. 11,5% r/r) i kontynuacje wzrostowego
trendu kredytow i depozytéw.
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= Sejm nie zgodzit sie na samorozwigzanie, wiec zgodnie z
oczekiwaniami nie dojdzie do wyboréw w maju. W tej
sytuacji PiS rozpocznie zapewne rozmowy o koalicji
rzadowej z Samoobrong i mniejszymi ugrupowaniami.
Wiecej szczegotdow nt. zamiardw partii rzadzgcej poznamy
zapewne w weekend, po spotkaniu Rady Politycznej PiS.

= Nadal aktualne pozostaje pytanie, czy w rzadzie z
wicepremierem Andrzejem Lepperem zechca pozostac
kluczowi ministrowie, w tym szefowa resortu finanséw Zyta
Gilowska. Moze to mie¢ wptyw na zaufanie inwestoréw do
polityki gospodarczej nowej koalicji, cho¢ tak czy inaczej
zaufanie to bedzie wystawione na ciezkg probe.

= Na nastroje graczy rynkowych w naszym regionie wptyw
mogg mie¢ réwniez wyniki pierwszej tury wyboréw na
Wegrzech. Z kolei publikacje danych w USA i strefie euro
bedg istotne dla rynkéw bazowych, wplywajac na
oczekiwania nt. dalszych dziatan bankéw centralnych.

Miniony tydzien w gospodarce - Kolejne propozycje Ministerstwa Finanséw

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Zyta Gilowska przedstawita kolejny projekt zmian w
finansach publicznych — ustawa konsolidujgca finanse oraz
zwiekszajgca przejrzystos¢ i kontrole nad wydatkami ma
pozwoli¢ na oszczednosci ok. 1% PKB w ciggu dwdch lat.

= Zatrudnienie poza rolnictwem w USA byto w marcu wyzsze
niz oczekiwano i wzrosto o 211 tys., a stopa bezrobocia
spadta do 4,7%, najnizszego poziomu od 2001. Dane
wspierajg nadzieje na kolejne podwyzki stép przez Fed.

= Wedtug informacji opublikowanej w Monitorze Sagdowym i
Gospodarczym, obnizka stop procentowych w styczniu o 25
pb zostala przegtosowana wiekszoscig 7:3. Przeciw byl
Leszek Balcerowicz, Dariusz Filar i Marian Noga. Oznacza
to, ze Halina Wasilewska-Trenkner, ktéra byla przeciwna
obnizkom stép w lipcu i sierpniu ub.r., w styczniu zmienita
zdanie. Nie wydaje sie jednak aby byta to zmiana trwata, o
czym Swiadczg ostatnie wypowiedzi czionkini RPP, w
ktorych przestrzega ona przed wzrostem inflacji.

Cytat tygodnia -

Inflacja bedzie niska w najblizszym czasie

Jacek Krzyslak, szef departamentu analiz MF
Reuters, 3 kwietnia

Nasz najbardziej aktualny szacunek zaktada, ze inflacja w
marcu wyniosta 0,4-0,5% r/r, natomiast miesigc do miesigca
wskaznik ten wyniést 0,0%, albo spadt o 0,1%. W ciagu
najblizszych kilku miesiecy inflacja nie powinna przekroczy¢
0,5% dzieki brakowi presji inflacyjnej ze strony cen zywnosci,
ptac, a takze mocnemu ztotemu. Nie spodziewamy sie takze
Szokow ze strony cen paliw.

Inflacjia w najblizszych miesigcach pozostanie bardzo
niska. Wprawdzie Rada Polityki Pienieznej do pewnego
stopnia zdawata sobie z tego sprawe juz w marcu — o czym
$wiadczy tres¢ komunikatu po ostatnim posiedzeniu — to
nie jest pewne, czy skala spadku CPI nie bedzie dla czesci
cztonkéw Rady zaskoczeniem. O ile czionkowie RPP o
tradycyjnie ,jastrzebim” nastawieniu nie zmienig zapewne
swych pogladéw, warto z uwagg $ledzi¢ kolejne
wypowiedzi cztonkdéw o wiekszej sktonnosci do obnizek.



[B w=xx | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

Tygodnik ekonomiczny 10 - 16 kwietnia 2006

Kurs zlotego
3,35 r 4,00
3,30 - F 3,95
3,25 3,90
3,20 3,85
3,15 3,80
3,10 F 3,75
3,05 T T T T T T T T T T T T 3,70
SEEEERLEE N
—— USD (lewa 0$) EUR (prawa o0$)

% Krzywa rentownosci

5,00

4,80

4,60

4,40

4,20 -

4,00

3,80 T T T T : : : : : !

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

1,24

1,23

1,22

1,21 4

1,20 -

1,19 -

1,18

—e— 31-mar-06 —e— 06-kwi-06 lata

Kurs euro do dolara

T T T T T T T T T T T T
2 2 2 =2 =5 5 = s ] ] ] 5 s
s 5 8 ¥ 2 2 2 o & & &8 & =2
~ < — ©

— o~ N ~ ~ N ~ = o w A
- ¥«
9 . .
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb

4,90
4,70
4,50
4,30
4,10
3,90
3,70
3,50
3,30
3,10

- - 140
8 L 130
] L 120
WM 110
i L 100

r 90

r 80

r 70

7 sty
14 sty
21ty 4
28 sty 1
41ut
11 lut -
18 lut -
25 lut 4
4 mar
11 mar
18 mar
25 mar -
1 kwi 4

——— 10L Bund (lewa 0$) Spread (prawa 0$)

10L UST (lewa 0$)

Zioty dalej stabnie

= W ubieglym tygodniu zitoty ostabiat sie podobnie jak inne
waluty w regionie zgodnie z trendem z ostatnich tygodni.
Dodatkowo na niekorzy$¢ ztotego wplywato oczekiwanie na
glosowanie nad wnioskiem o samorozwigzanie parlamentu.
Zioty zblizyt sie do poziomu 4,0 wobec euro, a pod koniec
tygodnia nastgpita lekka korekta. Od poprzedniego pigtku
polska waluta stracita na wartosci ok. 1,2% wobec wspdlnej
waluty i ok. 1,4% do dolara.

= Sgdzimy, ze trend ostabienia polskiej waluty bedzie
kontynuowany réwniez w najblizszym okresie, cho¢
negatywny wptyw ryzyka politycznego w perspektywie wejscia
Samoobrony do rzadu moze by¢ ograniczony w najblizszym
tygodniu. W rezultacie, uwazamy, ze kurs EURPLN
pozostanie w przedziale 3,9-4,0, a USDPLN miedzy 3,21 i
3,31.

Rentownosci nieco wyzsze

= Na poczatku tygodnia rynek obligacji umocnit sie w reakgji
na obnizenie przez Ministerstwo Finanséw prognoz inflacji.
Jednak pdzniej polski diug ostabiat sie wraz za wzrostem
rentownosci na rynkach bazowych. Negatywna dla rynku byla
tez wypowiedz Andrzeja Stawinskiego o tym, ze poziom stop
jest bliski neutralnego, cho¢ stabilizacja w polityce ograniczata
straty. W ciggu tygodnia rentownosci wzrosty o 0-6 pb.

= W nadchodzacym tygodniu rynek dlugu moze sie umacnia¢
w oczekiwaniu na niskg wartos¢ wskaznika CPI. Jesli okaze
sie on zgodny z prognozami ministerstwa oczekiwania rynku
na kolejne obnizki mogg sie zwiekszy¢, a polski diug a w
szczegolnosci krotszy koniec krzywej moze znacznie sie
umocni¢. Sadzimy jednak, ze CPI bedzie na poziomie 0,6% i
mimo to stopy NBP pozostana bez zmian do konca roku.

Euro zyskuje dzieki dobrym danym makro

= Euro umacniato sie w stosunku do dolara przez wiekszg
czes¢ tygodnia po wysokich wskaznikach PMI, nizszego
wskaznika wytworczego ISM oraz przed posiedzeniem EBC w
zwigzku z oczekiwaniami rynku na komunikat, ktory
zasugerowatby tempo dalszych podwyzek stop w strefie euro.
Wypowiedz prezesa EBC byta mniej jastrzebia niz oczekiwano
i dolar odrobit straty do euro wsparty danymi o zatrudnieniu w
USA. W ciggu tygodnia EURUSD spadt o 0,1%.

= W nadchodzacym tygodniu dla relacji euro do dolara istotny
bedzie niemiecki indeks ZEW, ktéry pokaze nastroje wsrdd
przedsiebiorstw najistotniejszej gospodarki strefy euro i ktory
jest gtdwnym wskaznikiem zapowiadajacym Ifo (ostatnio
najwyzszy od 15 lat). Wazne moga okaza¢ sie dane o
deficycie handlowym oraz dane o produkcji w USA.

Dane makro powoduja ostabienie mimo komunikatu EBC

= Rynki bazowe ostabity sie za sprawg wysokich wskaznikow
aktywnosci gospodarczej, jak rowniez w obliczu posiedzenia
EBC. Mimo, ze ton komunikatu byt znacznie mniej jastrzebi niz
sie spodziewano, rentownosci Treasuries i Bundéw pozostaty
na wysokich poziomach, do czego przyczynit sie m.in. dobre
dane z rynku pracy w USA. Rentownosci 10-letnich Treasuries
wzrosty z 4,83% do 4.92% a Bundow z 3,75% do 3.89%.

= W najblizszym okresie istotne dla bazowych rynkéw obligacii
beda dane wptywajace na oczekiwania co do stop w USA, tj.
gldwnie dane o wykorzystaniu mocy produkcyjnych oraz o
produkcji przemystowej oraz sprzedaz detaliczna, a takze
indeks ZEW ze strefy euro.
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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



