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Tygodnik ekonomiczny

26 czerwca — 2 lipca 2006

Dane makroekonomiczne za maj po raz kolejny zaskoczyly rynek wynikami znacznie lepszymi od przewidywan.
Silny wzrost produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej oraz coraz szybciej poprawiajgca sie sytuacja na
rynku pracy wspieraja oczekiwania, ze wzrost gospodarczy w drugim kwartale br. bedzie réwnie szybki co w
pierwszym, a przy tym dane inflacyjne pokazuja, ze popytowa presja na ceny wciaz nie przybiera niebezpiecznych
rozmiaréw. Niestety wiadomosci z polityki nie byly juz tak optymistyczne, a dymisja minister finansow Zyty
Gilowskiej moze spowodowa¢, ze minorowe nastroje na polskim rynku finansowym utrzymaja sie przez diuzszy
czas. W tym tygodniu kluczowe dla rynku beda posiedzenia bankéw centralnych — w srode polskiej Rady Polityki
Pienieznej i w czwartek amerykanskiego Fed. Same decyzje nie powinny by¢ zaskoczeniem: RPP zapewne
pozostawi stope referencyjnq bez zmian na poziomie 4,0%, a Fed podniesie stope bazowa o 25 pb, do 5,25%.
Jednak wyznacznikiem trendéw na rynkach moga by¢ uzasadnienia obu decyzji i ewentualne sugestie co do
perspektyw polityki pienieznej. Dymisja minister finanséw i ostatnie zawirowania na rynkach finansowych
zmieniaja nieco ocene perspektyw polskiego rynku. O ile poprzednio przewidywaliSmy, ze kurs ziotego w il
kwartale bedzie srednio na poziomie ok. 4,03, a rentownosci obligacji moga sie wkrotce stabilizowaé po niedawnej
przecenie, obecnie wydaje sie, ze skala ostabienia moze by¢ wieksza i bardziej trwata.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZCJ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA ‘?V?L\LAI.LNSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (26 czerwca)
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (W) \Y min 1,16 - 1,198
WTOREK (27 czerwca)
10:00 GER Indeks Ifo (W) VI pkt 105,0 - 105,6
16:00 USA Zaufanie konsumentow (W) \ pkt 102,5 - 103,2
16:00 USA Sprzedaz doméw (W) \ min 6,66 - 6,76
SRODA (28 czerwca)
POL Spotkanie RPP - decyzja (W) \'/! % 4,0 4,0 4,0
CZWARTEK (29 czerwca)
11:00 POL Aukcja zamiany (U)
10:00 EMU Podaz pienigdza M3 (W) \Y % 8,8 -
14:30 USA Bazowy wskaznik PCE (W) | kw. % - 2,0
14:30 USA Finalny PKB (W) | kw. % 54 - 5,3
14:30 USA Deflator PKB (W) | kw. % 3,3 - 3,3
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (W) - 308,0
20:15 USA Spotkanie Fed — decyzja (W) \ % - 5,0
PIATEK (30 czerwca)

14:00 POL Bilans ptatniczy (U) I kw. mld € - -1,2 -1,1
11:00 EMU Wstepny HICP (W) \ % rir 2,5 - 2,5
11:00 EMU Wskaznik nastrojow gospodarczych (W) \i pkt 106,3 - 106,7
14:30 USA Bazowy wskaznik PCE (W) \Y % m/m 0,2 - 0,2
15:45 USA Finalny Michigan (W) \ pkt 81,0 - 79,1
16:00 USA Chicago PMI (W) \ pkt 59,0 - 6,5

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Tydzieh pod znakiem stop procentowych
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= Ten tydzien na rynkach finansowych uptynie w
oczekiwaniu na wyniki posiedzen bankéw centralnych.

= W $rode bedzie znana decyzja polskiej Rady Polityki
Pienieznej. Nie spodziewamy sie zmiany stép, jednak
wazny bedzie komunikat i ewentualna sugestia RPP, czy
bilans ryzyka dla przysziej inflacji zmienit sie pod wptywem
ostatnich danych i/lub zmian na rynkach finansowych.

= W czwartek wieczorem zakohczy sie posiedzenie Fed w
USA. Rynek oczekuje podwyzki stép o 25 pb, jednak tu
réwniez kluczowe bedzie uzasadnienie decyzji i ewentualne
sugestie nt. perspektyw polityki pieniezne;.

= W piatek NBP opublikuje kwartalne dane o bilansie
ptatniczym za | kw. br. Jak zwykle mozna sie spodziewac
rewizji w stosunku do danych miesiecznych, ale nie
oczekujemy zmian, ktére mogtyby zachwia¢ rynkiem.

Miniony tydzien w gospodarce - Bardzo dobre wiesci z gospodarki, gorsze z polityki
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Sprzedaz defaliczna —— Produkcja przemystu

—— Produkcja budowlano-montazowa

= Dane makroekonomiczne za maj po raz kolejny zaskoczyty
rynek wynikami znacznie lepszymi od przewidywan.

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 19,1% r/r, a po
oczyszczeniu z wahar sezonowych o 15,6% r/r. Produkcja w
budownictwie zwiekszyta sie o 13,4% (7% wyréwnana
sezonowo). Warto$¢ sprzedazy detalicznej wzrosta o 13,7%
rr, a realnie az 14% r/r. Zarbwno wzrosty sprzedazy, jak i
produkcji byly najszybsze od czasu boomu przedakcesyjnego
i jedne z najwyzszych od konca lat 90.

= Te dane bardzo dobrze wrdzg szacunkom aktywnosci
gospodarczej w Il kwartale br., potwierdzajac nasz poglad, ze
wzrost PKB osiggnie ok. 5% zaréwno w Il kwartale, jak i w
catym 2006 r. Wiceprezes GUS Halina Dmochowska
potwierdzita podczas konferencji prasowej w piatek, ze ,jest
sporo przestanek, ze Il kwartat 2006 bedzie sie
charakteryzowat wysokim wzrostem PKB”.

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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—— Inflacja netto —— PPl —— Place w sektorze przeds. Zatrudnienie w przeds.

= Bardzo pozytywne informacje naptywajg z rynku pracy.
Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w maju o
3,1% r/r, co jest najlepszym wynikiem w historii. Ptace wzrosty
w tym czasie o 5,2% r/r wobec przecigtnego wzrostu o
4,4% r/r w okresie styczen-kwiecien. Fundusz ptac w sektorze
firm wzrést nominalnie o 8,4% r/r i realnie o 7,6% r/r. Stopa
bezrobocia spadta do 16,5%, czyli najnizszego poziomu od
ponad 5 lat. Potwierdza to prognozy szybkiego wzrostu
konsumpciji prywatnej w dalszej czesci roku.

= Réwnoczesnie jednak nie wida¢ oznak nasilajacej sie presji
inflacyjnej. Wprawdzie wzrost PPl o 2,3% byt wyzszy od
oczekiwan, ale wynikat z podwyzek w gémictwie i sektorach
energetycznych, a w przetwérstwie przemystowym ceny
praktycznie nie rosng (zaledwie 0,2% r/r). Potwierdza to niska
inflacja bazowa — inflacja netto pozostata w maju na poziomie
1,0% r/r, znacznie ponizej celu inflacyjnego 2,5%.

Cytat tygodnia - Zmiana ministra finanséw stata sie faktem

Kazimierz Marcinkiewicz, premier RP; PAP, 23 czerwca

Sytuacja jest dramatyczna i nietypowa. Whiosek RIP dotyczy
mojego najblizszego wspotpracownika. Jednak zasady, ktore
przyjelismy w rzadzie sg jasne. Wystgpitem o odwotanie
wicepremier  Gilowskiefj i o powofanie dr Pawfa
Wojciechowskiego. (...) Kotwica budzetowa obowigzuje
nieustajgco, a sytuacja makro zacheca do tego, zeby w
Polsce inwestowac. Moge uspokoic¢ wszystkich inwestoréw co
do sytuacji w kraju

Pogtoski o dymisji minister finanséw, pojawiajace sie od
diuzszego czasu, w koncu sie zmaterializowaty. Niezaleznie
od powodoéw rezygnacji, dla rynku ta sytuacja oznacza
niepewnos¢ o przysztos¢ polityki fiskalnej. Nowego
kandydata na ministra trudno na razie oceniaé, poniewaz
jest osobg mato znang rynkowi. Nie dysponuje jednak ani
zapleczem politycznym ani uznang reputacja wiec mimo
szczerych checi jego sita przebicia w rzgdzie i decydowania
o ksztatcie polityki gospodarczej moze by¢ ograniczona.
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Zloty najstabszy od 11 miesiecy, powyzej 4,1 do euro

= Zioty ostabiat sie od poczatku minionego tygodnia, m.in. po
tym jak wegierski bank centralny podwyzszyt stopy
procentowe oraz przy negatywnym wplywie na region
wynikow wyboréw na Stowacji. Interwencja stowackiego
banku centralnego na rynku walutowym lekko wsparta region,
jednak dymisja minister finanséw spowodowata ostabienie sie
kursu ziotego do euro do 4,12. EURPLN wzrést w ciagu
tygodnia o ok. 0,9% natomiast USDPLN o 2,7%.

= Po serii negatywnych informacji w regionie przyszta kolej
takze na Polske. Dymisja wicepremier Gilowskiej moze
oznaczaé ryzyko negatywnych zmian w strukturze budzetu,
cho¢ wydaje sie, ze poziom deficytu budzetowego nie
powinien by¢ zagrozony. Kurs EURPLN moze waha¢ sie w
przedziale 4,06-4,16, a USDPLN miedzy 3,25 a 3,35.

Dalsze ostabienie obligaciji

= Kontynuacja wyprzedazy na rynkach wschodzacych
powodowata dalsze ostabienie na rynku krajowym, ktore
pogtebito sie po bardzo dobrych danych o ptacach i produkgji
przemystowej. Dymisja minister finansow byta kolejnym
czynnikiem, ktory wptynat na znaczacy spadek cen papieréw
skarbowych (rentownosci wzrosty o 40-55 pb) i wzrost stawek
FRA.

= Na najblizszym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej
najprawdopodobniej nie zmieni stép procentowych. Sgdzimy
rowniez, ze stawki FRA, ktére wyceniajg kilka podwyzek w
ciggu kolejnych 12-tu miesiecy sg przeszacowane. W dalszym
ciggu nie spodziewamy sie podwyzek stéop do konca roku,
cho¢ dymisja minister finanséw wptywa na podwyzke naszych
prognoz rentownosci obligacii.

Ponowne umochnienie dolara przed decyzja Fed

= Na poczatku tygodnia kurs EURUSD oscylowat w dosyc¢
waskim przedziale wahan, powyzej 1,25, cho¢ wypowiedzi
prezesa EBC o silnym wzroscie gospodarczym i niskim
poziomie stép w EMU nieco umocnity euro. Pod koniec
tygodnia dolar ponownie zaczat sie umacnia¢ w obliczu
oczekiwan podwyzki stép w USA oraz w zwigzku z
wyprzedazg walut z rynkdw wschodzacych i ucieczkg w
bezpieczne aktywa.

= Sadzimy, ze po podwyzce stop w USA, Fed wstrzyma sie z
dalszym zaciesnianiem polityki pienieznej, a kolejne podwyzki
w strefie euro beda dziataty na korzys¢ wspdlnej waluty.
Poczatkowo kurs EURUSD powinien sie ustabilizowaé by w
dalszym okresie powréci¢ do trendu rosngcego. Oczekujemy
wzrostu kursu EURUSD do 1,30 do konca 2006 r.

Wzrost rentownosci w oczekiwaniu na Fed

=W obliczu niewielkiej liczby publikacji danych
makroekonomicznych zmienno$¢ na bazowych rynkach
obligacji byta niewielka, a obligacje amerykanskie stopniowo
ostabiaty sie przed przysztotygodniowym posiedzeniem Fed
przy spekulacji na mozliwos¢ podwyzki o 50 pb.
Rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty z 5,1% do 5,2%
Bundow wzrosty z 3,92% do 4,07%.

= W przysztym tygodniu kluczowa dla rynkéw bazowych, ale
takze dla globalnych nastrojow inwestoréw bedzie decyzja i
komunikat Fed. Sadzimy, ze Fed podwyzszy stopy o 25 pb i
wstrzyma sie z kolejnymi podwyzkami do konca roku, cho¢
czesciowo rynek wycenia takze podwyzke w sierpniu. Istotne
dla rynku bedg takze dane z rynku nieruchomosci, PKB oraz
podaz pienigdza i wstepna inflacja HICP dla 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 ktérgkolwiek z transakcji, papieréow 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



