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Tygodnik ekonomiczny

15 — 21 maja 2006

Po diuzszej przerwie polski rynek ponownie zajmie si¢ w tym tygodniu danymi makroekonomicznymi z kraju.
Ostatnio publikacje marcowe dostarczyly sporo niespodzianek i nie jest wykluczone, ze tym razem bedzie
podobnie, choé kierunek zaskoczenia moze by¢ inny. Nasze prognozy wskaznikéw publikowanych w tym tygodniu
w wiekszosci wyraznie odbiegaja od konsensusu rynkowego — przewidujemy nizszg inflacje CPI, nizsza dynamike
produkcji, nizszy deficyt obrotow biezacych — wiec jesli nasze szacunki okaza sie poprawne, bedzie to pozytywnym
impulsem dla rynku dtugu i dla ztotego. Ogélnie jednak dane z tego tygodnia powinny potwierdzi¢ site i trwatosé
ozywienia gospodarczego potaczonego z wyrazng poprawa na rynku pracy, w zwigzku z czym realizacja naszych
prognoz (a tym bardziej wyzszych prognoz rynkowych) nie bedzie raczej wystarczajagcym argumentem dla Rady
Polityki Pienieznej do obnizenia stop procentowych w najblizszym czasie.

Tydzien bedzie obfitowal w publikacje danych za granica. Szczegdlnie uwaznie beda sledzone informacje z USA w
zwiazku z sugestia Fed, ze to od nich beda uzaleznione dalsze decyzje w sprawie podwyzek stop procentowych,
wiec mozna sie spodziewa¢ mocnej reakcji rynkow i sporej zmiennosci kursu EURUSD w ciggu tygodnia.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ‘Z KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA ‘?V?L\LAI.LNSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (15 maja)

14:00 POL CPI (W) v % rir 0,6 0,4 0,4

15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) 1 mid $ 80,0 - 86,9
WTOREK (16 maja)

11:00 GER Indeks ZEW (W) \Y pkt 60,0 - 62,7

11:00 EMU Produkcja przemystu (U) v % rir 3,0 - 3,2

14:30 USA Wydane pozwolenia na budowe (W) v min 2,045 - 2,094

14:30 USA Nowo rozpoczete budowy (W) v min 1,95 - 1,96

14:30 USA PPI (W) v % m/m 0,2 - 0,1

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (W) \Y % 81,5 - 81,3

15:15 USA Produkcja przemystu (W) v % m/m 0,5 - 0,6
SRODA (17 maja)

11:00 POL Aukcja 1,8-2,8 mld zt obligacji 5-letnich PS0511 (W)

14:00 POL Ptace (W) v % rir 5,3 5,8 5,4

14:00 POL Zatrudnienie (W) v % rir 2,7 2,6 2,7

14:00 POL Bilans ptatniczy (W) 1} mid € -400 -165 -538

11:00 EMU Finalny HICP (W) v % rir 2,4 - 2,2

14:30 USA CPI (W) v % m/m 0,5 - 0,4

CZWARTEK (18 maja)

18:00 USA Indeks Philadelphia Fed (W) \Y pkt 12,6 - 13,2
PIATEK (19 maja)

14:00 POL PPI (W) v % rir 0,9 0,9 0,9

14:00 POL Produkcja przemystowa (W) v % rlr 9,0 3,9 16,4

8:00 JP Spotkanie BOJ — decyzja (U) \Y %

* - 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 - Czy dane za kwiecieh ponownie zaskoczg?

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Po diuzszej przerwie w publikacji istotnych wskaznikéw,
w tym tygodniu poznamy sporo danych o duzym znaczeniu
dla nastrojéw na rynku diugu i dla ztotego.

= Tydzien rozpocznie sie od publikacji kwietniowej inflacji.
Szacunek MF oraz konsensus rynkowy przewidujg jej lekki
wzrost do 0,6% r/r, podczas gdy my oczekujemy stabilizacji
CPI na 0,4% r/r. Realizacja naszych przewidywan bytaby
pozytywnym czynnikiem dla obligacji, chociaz nie zmienitaby
przekonania, ze RPP o pozostawi w maju stopy bez zmian,
obserwujac skale ozywienia w gospodarce i na rynku pracy.

= O tym ostatnim dowiemy sie wiecej w $rode. Wzrost
zatrudnienia w firmach zapewne utrzyma sie na wysokim
poziomie 2,6-2,7% r/r, podobnie jak wzrost wynagrodzen
(5,8% r/r wg naszej prognozy, 5,3% r/r $rednia rynkowa),
potwierdzajac dobre perspektywy popytu konsumpcyjnego.
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Produkcja w przemysle i budownictwie
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= W $rode poznamy réwniez wyniki bilansu ptatniczego z
marca. Dane powinny by¢é pozytywne dla ztotego, dzieki
silnemu wzrostowi eksportu i importu (odpowiednio 18,5% i
15,3% r/r) i do$¢ niskiemu deficytowi obrotéw biezacych —
wg naszych prognoz 165 min € chociaz rynek oczekuje
Srednio ok. 400 min €.

= Nizszy od konsensusu wzrost przewidujemy w produkciji
przemystowej — rynek spodziewa sie 9% r/r, a my ok. 4% r/r.
Naszym zdaniem spowolnienie w kwietniu nastgpi w wyniku
mniejszej o 2 liczby dni roboczych, cho¢ dane oczyszczone z
tego efektu pokazg kontynuacje silnego ozywienia.

= Tydzien bedzie obfitowat w publikacje danych za granica.
Szczegodlnie uwaznie beda $ledzone dane z USA w zwigzku
z sugestig Fed, ze to od nich bedg zalezaty dalsze podwyzki
stép, wiec mozna sie spodziewa¢ mocnej reakcji rynkow i
sporej zmiennosci kursu EURUSD w ciggu tygodnia.

Miniony tydzien w gospodarce - Mozliwe wstrzymanie podwyzek w USA
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= Wzrost podazy pienigdza w kwietniu spowolnit z 9,8% do
9,6% r/r, mniej wigcej zgodnie z naszg prognoza. Stabszy
byt przyrost kredytow dla gospodarstw domowych (21,7%
wobec 25,4% r/r w marcu) i minimalnie nizszy w przypadku
przedsigbiorstw (3,7% wobec 3,9% r/r w marcu). Jednak
biorac pod uwage skale ozywienia w gospodarce, kolejne
miesigce powinny przynies¢ wzrost popytu na kredyty.

= Fed podwyzszyt stopy procentowe w USA o 25 pb po raz
szesnasty z rzedu, do poziomu 5,0% i utrzymat w
komunikacie stwierdzenie, ze dalsze zacie$nianie polityki
pienieznej wcigz moze sie okazaé niezbedne, chociaz
zaznaczyt réwniez, ze ,stopieh i moment tego zaciesnienia
bedzie mocno uzalezniony od rozwoju perspektyw
ekonomicznych”, przez co pozostawit sobie drzwi otwarte
dla wstrzymania podwyzek, gdyby kolejne dane pokazaty
wyrazne spowolnienie aktywnosci gospodarczej w USA.

Cytat tygodnia - Minister finanséw na razie nie planuje dymisji

Zyta Gilowska, wicepremier, minister finanséw

PAP, 12 maja

Nie mam planéw, Zzeby kandydowa¢ na prezydenta
Warszawy. Mam bardzo odpowiedzialne zadanie, funkcja
wicepremiera potgczona z funkcjg ministra finanséw to nie
sq zarty, zwlaszcza ze stowo "minister” oznacza stuga - tak
sie zachowuje i tak sie czuje.

Z punktu widzenia rynkéw finansowych, pozycja Zyty
Gilowskiej w rzadzie jest gwarancja, ze realizowany
program gospodarczy nie bedzie pod silnym wptywem
partii populistycznych. Wyglada na to, ze rezygnacji pani
minister nie nalezy sie obawiaé w najblizszym czasie,
chociaz z jej wcze$niejszych wypowiedzi mozna
wnioskowaé, ze przygotowanie budzetu 2007 i ustawy o
finansach publicznych (oba projekty powinny byé
ukonczone do jesieni) moze by¢ jej ostatnig misja.
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Monitor rynku
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Zagranica i polityka ostabiajg zlotego

= Po lekkim ostabieniu na poczatku tygodnia ztoty umocnit sie
w reakcji na wypowiedz Zyty Gilowskiej o pozytywnym efekcie
naptywu funduszy unijnych na ziotego oraz w zwigzku ze
stabngcym dolarem i wzrostem zainteresowania inwestoréw
walutami regionu. Pod koniec tygodnia ztoty tracit na wartosci
w reakcji na spekulacje odnosnie rezygnacji minister finansow
pod koniec roku oraz ostabienie w regionie. W rezultacie od
poprzedniego piatku polska waluta ostabita sie o ok. 1,5% do
euro i pozostata bez zmian do dolara.

= Naszym zdaniem zloty bedzie oscylowat wokdt ostatnio
notowanych pozioméw w przedziale 3,81-3,91 wobec euro i
2,95-3,05 do dolara i bedzie zalezny od sytuacji na rynkach
zagranicznych, a giéwnie oczekiwan odnosnie decyzji Fed na
kolejnym posiedzeniu i nastawienia inwestoréw do dolara.

Niewielkie zmiany na rynku diugu

= W zwigzku z brakiem publikacji istotnych danych w Polsce
rynek papierow dtuznych byt giéwnie pod wptywem zagranicy.
Rentownosci lekko wzrosty o ok. 4-9 pb od poprzedniego
piatku, a silniejsza wyprzedaz obligacji miata miejsce dopiero
w pigtek. Aktywnos$¢ inwestoréw byla ograniczona przez
wiekszg czes$¢ tygodnia.

= W 2zwigzku z podwyzszeniem prognozy inflacji przez
Ministerstwo Finanséw oraz w perspektywie dobrych danych
makro, sytuacja na rynku przed publikacja CPl moze byc¢
raczej spokojna. Naszym zdaniem inflacja moze by¢ nizsza od
oczekiwan a rentownosci obligacji moga nieco spasé, choé
przed danymi o ptacach i zatrudnieniu rynek moze sie nieco
osfabi¢, a umocni¢ po danych o produkgiji i PPl. Negatywnie
na rynek moze wcigz oddziatywac zagranica.

Oczekiwania odnosnie stop w USA wciaz ostabiajg dolara

= Na poczatku minionego tygodnia dolar kontynuowat spadki
wzgledem euro, gdy inwestorzy oczekiwali na gotebi
komunikat Fed. Po kolejnych ostabieniach inwestorzy
realizowali zyski, a euro lekko sie ostabiato. Po dosy¢
neutralinym komunikacie Fed przewage uzyskali gracze
spekulujgcy na wstrzymanie podwyzek stép w USA, co
wsparty dane o sprzedazy detalicznej i indeks Michigan. Dolar
stracit wobec wspdlnej waluty w ciggu tygodnia ok. 1,3%

= Dane o naptywie kapitalu w USA mogq dalej ostabiac¢
dolara, a indeks ZEW moze dziata¢ na korzy$¢ euro. Istotne
beda tez dane z rynku nieruchomosci, ktére mogg pokazac
kontynuacje trendu spadkowego. Kluczowe dla dolara mogq
okazac¢ sie réwniez dane inflacyjne wplywajace na nastepng
decyzje Fed znaczaco zalezng od najblizszych danych.

Dalsze ostabienie na rynkach bazowych

= Amerykanskie papiery skarbowe ostabity sie w ostatnim
tygodniu a 10-letnie rentowno$ci wzrosty z 5,11% do 5,16%.
Rentownosci Treasuries wahaty sie znaczaco i umacniaty sie
m.in. przed decyzjg Fed i po publikacji cen importowych, a
ostabiaty sie przed aukcjg obligacji i po indeksie Michigan.
10-letnie rentownosci Bundoéw podazaty za rynkiem w USA i
wzrosty z 4,0% do 4,05%.

= W nadchodzacym tygodniu amerykanski CPl i PPl a
przede wszystkim wskazniki bazowe beda kluczowe dla
rynkéw bazowych obligacji w kontekscie czerwcowej decyzji
Fed w kwestii stop w USA. Wazne bedg tez dane o produkcji
przemystowej oraz dane o inwestycjach budowlanych w
USA, a takze ZEW i inflacja HICP w strefie 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 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



