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12 — 18 czerwca 2006

Miniony tydzien nie przyniéost w kraju istotnych wydarzen z punktu widzenia rynku. Co prawda we wtorek rzad
przyjal wreszcie propozycje zmian w podatkach przedstawione kilka miesiecy temu przez minister finansow Zyte
Gilowska, ale nie mialo to szybko zdementowane Zzadnego wplywu na rynek. Po pierwsze dlatego, ze
zaakceptowane propozycje majg ograniczony zakres i byly juz wczesniej znane. Po drugie, nie zmienita sie ocena
szans na wprowadzenie propozycji resortu finansow w zycie. Poniewaz czes¢ propozycji jest niepopularna
politycznie, ich przeforsowanie w Sejmie moze si¢ okaza¢ ponad sity minister Gilowskiej. Pod koniec tygodnia
pojawity sie pogtoski o jej rezygnacji ze stanowiska, ale zostaty. Niemniej, nalezy liczy¢ sie z ryzykiem, ze w toku
dalszych prac nad zmianami w finansach publicznych i budzetem na 2007 r. Gilowska straci cierpliwos¢.

Najblizszy tydzien bedzie w Polsce o jeden dzien roboczy krétszy, ale bedzie obfitowal w publikacje waznych
danych. Kluczowe beda dane o inflacji. Konsensus rynkowy (zgodny z nasza prognoza) wskazuje na delikatny
wzrost inflacji. Potwierdzitoby to oczekiwania na jej stopniowe przyspieszenie w kolejnych miesigcach, ale nie na
tyle silne, aby sktoni¢ RPP do podwyzki stop procentowych w przewidywalnej przysztosci. Pozostale dane réwniez
beda wg nas spéjne ze scenariuszem szybkiego wzrostu gospodarczego przy umiarkowanym wzroscie inflacji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

szag KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viTléToNé!é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (12 maja)
20:00 USA Budzet Fed (U) \Y) mid $ -35,0 - -35,42
WTOREK (13 maja)

11:00 GER ZEW (W) VI pkt 47,0 - 50,0
14:30 USA PPI (W) \Y % m/m 0,5 - 0,9
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) \Y % m/m 0,2 - 0,5

SRODA (14 maja)
11:00 POL Aukcja obligacji 1,5-2,5 mld zt 7L zmiennokuponowych i 500 min zt 12L indeksowanych CPI (W)

14:00 POL CPI (W) Vv % rlr 0,8 0,8 0,7
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (U) v min € -247 -50 -458
14:00 POL Podaz pienigdza (U) \') % rlr 8,8 8,2 9,6
14:30 USA CPI (W) \ % m/m 0,3 - 0,6

CZWARTEK (15 czerwca)

POL Boze cialo — dzien wolny

11:00 EMU Finalny HICP (W) \ % r/r 2,5 - 24
15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) v mid $ 72,5 - 69,8
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (W) \'% % 82,0 - 81,9
15:15 USA Produkcja przemystu (W) \Y % m/m 0,3 - 0,8
18:00 USA Philadelphia Fed index (W) \ pkt 12,0 - 14,4

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (W)

PIATEK (16 czerwca)
11:00 USA Produkcja przemystowa (W) \Y % m/m 3,2 - 3,8
15:45 USA Wstepny Michigan (W) \ pkt 79,5 - 79,2

* - poziom waznosci: (W )ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krétszy tydzien z waznymi danymi

Inflacja CPI (% r/r)

= Najblizszy tydzien w Polsce bedzie o jeden dzien roboczy

5,0 7 krotszy ze wzgledu na swieto w czwartek. Poniewaz wielu
45 - uczestnikbw zorganizuje sobie tzw. ,dtugi weekend”, w
40 1 piatek aktywnos$¢ na rynku bedzie zapewne ograniczona.
35 1 = Giéwny Urzad Statystyczny bedzie pracowat tuz przed
204 dtugim weekendem i w $rode opublikuje dane o inflacji i
' statystyki pieniezne za maj. Narodowy Bank Polski poda
251 tego samego dnia bilans pfatniczy za kwiecien.
207 = Dane o inflacji pokazg naszym zdaniem wzrost do 0,8%
15 r/r. Ministerstwo Finansow, ktére w ostatnich miesigcach
1,0 miato bardzo trafne szacunki inflacji, przewiduje, ze inflacja
05 1 przyspieszyta do 0,9% r/r. Tak czy inaczej, dane
00 o o o potwierdza, ze miejsce na redukcje stép procentowych
" s 2 3 3 3 3 3 8 8 8 8 g s ulegto wyczerpaniu ze wzgledu na poczatek trendu
2 2 ¥ % 8 2 % ¥ 5 2 ¥ & % umiarkowanego wzrostu inflacji.
mid EUR Wyrane elementy bilansu ptatniczego = Statystyki pieniezne nie beda na pierwszy rzut oka
08 imponujace, ale prognozowane przez nas tempo wzrostu
M3 bytoby spdjne z utrzymaniem silnego trendu
04 d / wzrostowego w gospodarce, a jednoczesnie nie

Saldo ogétem —— Towary: saldo

Transfery: saldo

wzbudzatoby Zadnych obaw o presje na ceny ze strony
proceséw pienieznych.

= Bilans ptatniczy za kwiecieh potwierdzi naszym zdaniem
dobrg sytuacje zewnetrzng polskiej gospodarki, w tym
kontynuacje silnego wzrostu eksportu. Trwale dobre wyniki
bilansu ptatniczego sg czynnikiem przeciwdziatajgcym
ostabieniu zlotego. Przewidujemy réwniez, ze w kwietniu
wysoka byta dynamika importu. Potwierdzitoby to rosnacg
site popytu krajowego, ale jednoczes$nie wskazato, ze
wkiad eksportu netto do wzrostu PKB w dalszej czesci tego
roku bedzie coraz mniej korzystny.

Miniony tydzien w gospodarce - Rynek pod wptywem zmian stop na swiecie

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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= W minionym tygodniu nie bylo w Polsce istotnych
wydarzen z punktu widzenia polskiego rynku finansowego.
Co prawda rzad zaakceptowat wreszcie propozycje zmian
w podatkach przygotowane kilka miesiecy temu przez
minister finanséw, ale dla rynku istotne bedzie, czy
zakfadane zmiany uda sie przeforsowa¢ w parlamencie.

= Juz pojawiajg sie pierwsze sygnaty, ze przyjecie
proponowanych zmian moze okazaé¢ sie bardzo trudne.
Przypomina to o ryzyku zwigzanym 2z ewentualnym
odejsciem z rzadu minister finanséw Zyty Gilowskiej.

= Przy braku waznych wiadomosci z kraju, uczestnicy
polskiego rynku sledzili ze zdwojong uwaga rozwéj sytuaciji
na rynkach zagranicznych. Notowania walut i obligacji na
Swiecie byly pod wptywem jastrzebich” wypowiedzi
przedstawicieli Fed i decyzji EBC o podwyzce stép ,tylko” o
25 pb, podczas gdy niektérzy spodziewali sie 50 pb.

Cytat tygodnia - Brak potrzeby reakcji ze strony RPP

Jan Czekaj, cztonek RPP; Reuters, 6 czerwca

Ogdlnie polska gospodarka jest znakomicie zrownowazona i
wewnetrznie i zewnetrznie. Mamy bardzo dobry bilans
ptatniczy, wykonanie budZetu idzie dobrze. Wszystko to
tworzy dobry ukiad. (...) W tym roku za wczes$nie méwic o
podwyzce stop, ale trzeba pamietac, Zze Rada stara sie
patrze¢ w przyszto$¢. Rada szuka rownowagi miedzy
obecng sytuacjg, a tym, co moze nas czekac¢ w przysztoSci.
Dzi$ w gospodarce takich zagrozen, ktére wymagatyby
Jakiejs reakcji ze strony polityki pienieznej nie widac.

Jan Czekaj jest kolejnym czionkiem RPP, ktory
zasugerowat, ze w przewidywalnym okresie nie ma
potrzeby zmiany parametréw polityki pienieznej w Polsce.
Wypowiedzi Czekaja potwierdzajg nasza opinie, ze w
Radzie istnieje obecnie bardzo szeroki konsensus, ze
stopy procentowe sg na odpowiednim poziomie, biorac pod
uwage przewidywany rozwdj sytuacji gospodarczej i
Srednioterminowe perspektywy inflacji. Zdaniem
przewazajacej wiekszosci bankierédw centralnych nie ma
mocnych powoddéw, aby oczekiwa¢ szybkiego poczatku
cyklu zaostrzenia polityki pieniezne;.
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Kurs zlotego
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Ztoty w waskim przedziale

= W minionym tygodniu ztoty oscylowat w dosyé waskim
przedziale. Poczatkowo ostabiat sie ze wzgledu na
deprecjacie tureckiej liry oraz brak jednoznacznego
rozstrzygniecia w wyborach w Czechach. Pozostata cze$¢
tygodnia uptynefa pod znakiem oczekiwania na spotkanie
EBC, ktére jednak nie wptyneto znaczaco na kurs EURPLN.
W ciggu tygodnia Zioty ostabit sie wzgledem euro o ok. 0,7%,
a wzgledem dolara o ok. 3,1%.

= Podobnie jak w ostatnim czasie takze w tym tygodniu polska
waluta bedzie pod duzym wplywem zagranicy, przede
wszystkim danych inflacyjnych i oczekiwan na podwyzki stép
w USA, co moze pogarsza¢ nastawienie do rynkéw
wschodzacych. Uwazamy, ze zloty moze waha¢ sie wobec
euro w przedziale 3,9-4,0 a w stosunku do dolara 3,07-3,17.

Lekki spadek cen papierow

= Na krajowym rynku obligacji nastapito niewielkie ostabienie
oraz wystromienie krzywej, a rentownosci od poprzedniego
piatku wzrosly o ok. 8-14 pb. Negatywny wplyw na polski
rynek miata wyprzedaz na rynkach wschodzacych, ktorej efekt
po czesci zostat ograniczony przez spadek rentownosci na
rynkach bazowych.

= Potwierdzenie presji inflacyjnej w Stanach Zjednoczonych
moze doprowadzi¢ do pewnego ostabienia na polskim rynku.
Kluczowe dla papieréw skarbowych bedzie miata réwniez
publikacja danych o cenach konsumentéw w Polsce. Istotne
mogg byé tez inne dane obrazujagce tempo wzrostu
gospodarczego w USA m.in. sprzedaz detaliczna i produkcja
przemystowa w USA oraz wskaznik aktywnosci Philadelphia.

EBC ostabia euro, Bernanke umacnia dolara

= W pierwszej czesci tygodnia kurs dolara byt wspierany przez
wypowiedzi bankieréw centralnych Fed na temat inflacji, a
inwestorzy oczekiwali na posiedzenie EBC. Bank centralny
podnidst stopy o 25 pb, a ton komunikatu byt nieco bardziej
gotebi niz oczekiwat rynek i nie zawierat sugestii, co do
dalszych krokéw w polityce pienieznej strefy euro. To
spowodowato ostabienie euro do najnizszego poziomu od
ponad miesigca. W ciagu tygodnia euro stracito ok. 2,2%.

= Po spotkaniu EBC kluczowe dla kursu EURUSD bedg
oczekiwania odnos$nie dalszych podwyzek stép przez Fed,
ktére w znacznej mierze zdeterminujg bazowe PPl oraz CPl w
USA. Istotne mogg by¢ tez dane o naptywie kapitatu oraz
pozostate dane z amerykanskiej gospodarki, ktére moga
potwierdzi¢ spowolnienie gospodarcze. Dla strefy euro wazny
bedzie indeks ZEW.

Kluczowy komunikat EBC i wypowiedzi Fed

= Obligacje na rynkach bazowych zareagowaty negatywnie
na wypowiedz Bena Bernanke i Williama Poole’a o inflacji.
Po decyzji i komunikacie EBC nastgpita spora korekta na
rynku niemieckim, a amerykanskie papiery wsparta
realokacja s$rodkéw ze znizkujacych akcji w bezpieczne
obligacje. Rentownosci 10-letnich Treasuries spadty z 5,03%
do 5,0% (osiagajgc minimum na poziomie 4,97%) a
niemieckich Bundéw pozostaty na poziomie ok. 3,95%.

= Bazowe wskazniki CPl i PPl beda miaty decydujace
znaczenie dla rentownosci Treasuries oraz dla oczekiwan
odnosnie kolejnego kroku Fed w cyklu zaciesniania polityki
pienieznej. Dla rentownosci Bundéw spore znaczenie moze
mie¢ indeks ZEW, po znacznym spadku tego indeksu w
poprzedni miesigcu.
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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



