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Tygodnik ekonomiczny

24 — 30 kwietnia 2006

W tym tygodniu poznamy szereg istotnych dla rynku informacji. Dane o inflacji bazowej, stopie bezrobocia i
sprzedazy detalicznej nie zmienia zapewne ogoélnej oceny sytuacji ekonomicznej, cho¢ ten ostatni wskaznik z
pewnoscia dla czesci analitykow okaza sie zaskoczeniem, biorac pod uwage bardzo duze zréznicowanie prognoz
sprzedazy. Niespodzianki nie oczekujemy ze strony Rady Polityki Pienieznej, ktéora zapewne pozostawi stopy
procentowe bez zmian. Istothg wskazowka dla oczekiwan w sprawie kolejnych decyzji Rady moze byc¢ jej
komunikat oraz tres¢é nowego Raportu o inflacji, ktory prawdopodobnie zostanie opublikowany w czwartek lub
piatek. Sadzac po ostatnich wypowiedziach cztonkéw RPP (ktorzy poznali juz robocza wersje raportu), tempo
powrotu CPI do celu wynikajace z nowej projekciji inflacji nie powinno sie¢ mocno rézni¢ od tego ze styczniowej
projekcji. Niemniej jednak — jak zasugerowat ostatnio Andrzej Wojtyna — jesli dane w kolejnych miesiagcach beda
nadal mocno zaskakiwaly coraz nizsza inflacja, RPP moze uzna¢, ze pewne czynniki dziatajg na rzecz ograniczenia
presji inflacyjnej silniej niz to wynika z modeli. Na dane z gospodarki natoza sie¢ w tym tygodniu wydarzenia
polityczne — prawdopodobnie powstanie w koncu koalicja PiS z mniejszymi partiami, co jednak moze mieé
ograniczony wplyw na rynek, dopoki wptyw populistow na polityke rzadu bedzie sie wydawat niewielki.

Kalendarz wydarzen i publikacji

szag KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viTléToNé!é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (24 kwietnia)
11:00 POL Przetarg 1,0 mid zt 52-tyg. i 300 min zt 26 tyg. bonoéw skarbowych
14:00 POL Inflacja bazowa m % rir 0,7 0,7 0,8
14:00 POL Wskazniki koniunktury v
WTOREK (25 kwietnia)
POL Spotkanie RPP
10:00 GER Indeks Ifo v pkt 105,0 - 105,4
11:00 EMU Rachunek obrotéw biezgcych 1l mid € -4,0 - -10,8
16:00 USA Sprzedaz doméw ] m 6,7 - 6,91
16:00 USA Zaufanie konsumentéw \Y pkt 106,0 - 107,2
SRODA (26 kwietnia)
POL Spotkanie RPP — decyzja v % 4,0 4,0 4,0
10:00 POL Sprzedaz detaliczna ]} % rir 9,2 3,7 10,2
10:00 POL Bezrobocie ]} % 17,8 17,8 18,0
11:00 EMU Produkcja przemystowa 1} % rir 1,6 - 2,7
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate ] % 1,1 - 1,08
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw 1} min 3,1 - 2,5
PIATEK (28 kwietnia)
10:00 EMU Podaz pienigdza M3 I % - 8,0
11:00 EMU Nastroje konsumentow v pkt 109,5 - 109,1
14:30 USA Deflator PKB | kw. % 2,5 - 35
14:30 USA Wstepny PKB | kw. % 4,9 - 1,7
15:45 USA Finalny Michigan v pkt 89,4 - 88,9
16:00 USA Chicago PMI v pkt 59,0 - 60,4

* - 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 — Sporo nowych informacji, stopy bez zmian

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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—— Sprzedaz detaliczna (% r/r, lewa 0§) —— Bezrobocie (%, prawa 0$)

= Najblizszy tydzien bedzie obfitowal w wydarzenia —
poznamy kolejne wazne dane ekonomiczne, decyzje RPP,
a takze by¢ moze dowiemy sie co z koalicjg rzadowa.

= Dane o inflacji bazowej pokazg zapewne lekkie spadki.
Szacujemy, ze inflacja netto obnizyta sie w marcu do 0,7%
r/r, o 0,1 pp w stosunku do lutego, co jest zgodne z
konsensusem rynkowym.

= Prognozy analitykow dotyczace sprzedazy detalicznej sg
niezwykle zréznicowane i wahajg sie od -1,9% a +11,5%
(mediana 9,2%). Naszym zdaniem warto$¢ sprzedazy
wzrosta 0 3,7% r/r w zwigzku z innym niz w zesztym roku
cyklem zakupéw wielkanocnych (pdzniejsze Swieta).

= Na wiosne bezrobocie zapewne zndéw zaczeto spadac,
szczegolnie ze w firmach mocno wzrosto zatrudnienie.
Oczekujemy, ze w marcu stopa bezrobocia wyniosta 17,8%,
najmniej od pieciu lat, co jest zgodne z konsensusem.
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= Na kwietniowym posiedzeniu RPP bedzie dysponowata nie
tylko ogolnie dostepnym zestawem danych i wskaznikéw, ale
tez nowym Raportem o inflacji, zawierajacym zaktualizowane
projekcje inflacji i PKB. My poznamy tres¢ Raportu dopiero
po posiedzeniu, ale biorgc pod uwage ostatnie wypowiedzi
cztonkéw Rady mozna zaktada¢, ze tempo powrotu inflacji do
celu nie bedzie istotnie rézne od tego, co przedstawiata
projekcja styczniowa.

= Podtrzymujemy opinie, ze w kwietniu RPP pozostawi stopy
procentowe bez zmian. Co do kolejnych miesiecy, tresé
Raportu o inflacji i komunikatu Rady moze dostarczy¢
cennych wskazoéwek, cho¢ najbardziej prawdopodobny
wydaje sie brak obnizek do konca tego roku.

= Utworzenie koalicji i wejscie do rzgdu matych partii nie
bedzie miato wiekszego wptywu na rynek, dopdki wplyw
populistéw na polityke gospodarczg rzadu bedzie niewielki.

Miniony tydzien w gospodarce - Ozywienie w gospodarce peing parg
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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—— Produkcja przemystowa Ptace w przedsigbiorstwach —— Zatrudnienie

= Place w sektorze przedsiebiorstw wzrosty w marcu o
5,4% r/r, a zatrudnienie o0 2,7% r/r. Oba wyniki byly lepsze
od oczekiwan i potwierdzajg trwato$¢ ozywienia na rynku
pracy. Realny fundusz ptac w firmach zwiekszyt sie o 7,7%
r/r w marcu i 6,7% r/r w catym | kwartale, co zapowiada
wzmochnienie popytu konsumpcyjnego w 2006 roku,
prawdopodobnie silniejsze niz do tej pory oczekiwalismy.

= Lepsze od prognoz byty tez wyniki przemystu. Produkcja
wzrosta w marcu o 16,4% r/r, a po korekcie sezonowej o
13,6% rir. W przetworstwie wzrost wyniost az 18,7% rir.
Produkcja budowlano-montazowa zwiekszyta sie o 15,5%
r/r. Tak dobre wyniki pozwalajg oczekiwaé, ze wzrost PKB
w | kwartale br. wyniést ok. 5%.

= Wzrost PPI przyspieszyt do 0,9% r/r za sprawg wyzszych
cen w goérnictwie. Jak na razie nie wida¢ presji cenowej w
przetworstwie, gdzie ceny spadty 0 0,5% r/r.

Cytat tygodnia - Stopy na wlasciwym poziomie, ale na jak dtugo?

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP
Reuters, 19 kwietnia

Zgadzam z wypowiedziami moich kolegéw, Ze stopy sq mniej
wiecej na wfasciwym poziomie, ale to nie znaczy, ze fte
wypowiedzi majg charakter absolutny. Ale moze w
najblizszych miesigcach sie okazac, ze czynniki strukturalne
faktycznie oddziatujg silniej na ograniczanie presji inflacyjnej
niz to wynika z modelu. Wtedy oczywiScie zmienitaby sie
przewidywana Sciezka inflacji i nie wykluczam, ze pojawi sie
miejsce na dostosowania poziomu stop, nawet w tym roku.

Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP potwierdzajg naszg
opinie, ze obnizki stép procentowych w najblizszych
miesigcach sg mato prawdopodobne. Nadal jednak wieksze
ryzyko dla naszego bazowego scenariusza, zaktadajacego
stopy bez zmian do konca roku, jest po stronie obnizki niz
ruchu w gére. Do niewielkiej redukcji stop w drugiej czesci
roku mogtoby dos¢ nawet pomimo szybszego niz
przewidywano wzrostu gospodarczego, jesli kolejne dane
inflacyjne bedg wcigz zaskakiwaty bardzo niskimi wynikami, a
Rada uzna, ze strukturalne zmiany korzystne dla inflacji sg na
tyle silne, ze istotnie wydtuzg proces powrotu inflacji do celu .
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Kurs zlotego
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Ztoty powoli sie umacnia

= Na poczatku tygodnia zloty umacniat sie w zwigzku z
ostabieniem dolara i poprawg nastawienia inwestoréw do
regionu m.in. po protokole Fed. Ponowny wzrost rentownosci
w USA spowodowat krotkotrwatg korekte, po czym zioty
ponownie umochnit sie wspierany dobrymi danymi o produkciji,
co szto w parze z rekordowymi poziomami indekséw na
polskiej gietdzie. Od zesztego piatku ztoty zyskat ok. 1,3% do
euro oraz 3% do dolara.

= Ograniczenie oczekiwan, co do dalszych podwyzek stép w
USA moze pozytywnie oddziatywa¢ na waluty rynkow
wschodzacych. Wydarzenia w polityce, jak zawarcie koalicji
rzadowej bedzie miato raczej neutralny wydzwiek.

= Sgdzimy, ze zioty bedzie oscylowat w przedziale 3,86-3,96
wobec euro oraz 3,12-3,22.

Lekkie wystromienie krzywej po CPI i produkcji

= Jak sugerowalismy w poprzednim raporcie petna reakcja na
dane o CPI nastgpita po $wietach, a rynek znaczaco sie
umocnit. Dodatkowe wsparcie stanowito umocnienie na
rynkach bazowych oraz wypowiedzi czlonkéw RPP o
mozliwych obnizkach w dalszej czesci tego roku. Potem
obligacje znaczaco sie ostabity w reakcji na bardzo pozytywne
dane o produkcji oraz ponowny wzrost rentownosci w
amerykanskich i niemieckich papierow skarbowych.

= Oczekujemy, ze w nadchodzgcym tygodniu Rada nie zmieni
stop procentowych, a komunikat raczej nie bedzie zawierat
neutralny dla rynku. Sytuacja na rynkach bazowych bedzie
rowniez istotna, cho¢ tym razem rentownosci Treasuries i
Bunddw moga stanowi¢ lekkie wsparcie dla rynku.

Oczekiwania odnosnie stop w USA ostabiajg dolara

= Oczekiwania szybszego zakonczenia podwyzek stop w
USA spowodowaty ostabienie dolara na poczatku tygodnia,
cho¢ dane o naplywie kapitatu ograniczyly spadek kursu
EURUSD. Kolejne ostabienie nastapito po PPI, danych z rynku
nieruchomosci oraz mniej jastrzebim protokole z posiedzenia
Fed, a lekka korekte spowodowat CPI. Dolar ostabit sie wobec
euro w ciggu tygodnia 0 2%.

= Indeks Ifo bedzie kluczowym czynnikiem dla euro w
przysztym tygodniu po tym jak miesigc wczesniej osiagnat
najwyzszy poziom od 15 lat. Potwierdzenie spadkowej
tendencji sprzedazy doméw w USA moze niekorzystnie
wplyngé na wartos¢é dolara. Istotna bedzie réwniez podaz
pienigdza w strefie euro oraz zamoéwienia na dobra trwate i
dane o PKB w USA.

Lekki umocnienie na rynkach bazowych

= Poczatkowo niski bazowy PPl oraz dane na rynku
nieruchomosci oraz protokét Fed wspieraty amerykanskie
obligacje skarbowe, a 10L rentownosci ponownie spadty
ponizej 5%. Jednak wyzszy od oczekiwan bazowy wskaznik
CPI doprowadzit do sporej przeceny. W rezultacie rentownosci
10-letnich Treasuries spadly z 5,05% do 5,01%, a rentownosci
10-letnich Bunddéw spadty z 3,95% do 3,90%.

= Na poczatku przysziego tygodnia wazny dla Bundéw bedzie
wskaznik Ifo, po tym jak wyprzedzajacy wskaznik ZEW
zanotowat spadek. Dla Treasuries kluczowe beda dane o
sprzedazy domoéw na rynku pierwotnym pokazujace ostabienie
na rynku nieruchomosci i wtérnym jak réwniez dane o PKB za
| kw., ktére moga wesprze¢ amerykanskie obligacje skarbowe.
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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



