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W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem na polskim rynku finansowym bedzie posiedzenie RPP. 20 z 21
ankietowanych przez agencje Reuters analitykow przewiduje podwyzke stop o 25pb. Za takim scenariuszem
przemawiajg ostatnio opublikowane dane, przede wszystkim statystyki z rynku pracy. Dane o produkciji i PPl pokazaty,
ze szybki wzrost aktywnosci gospodarczej nie powoduje znacznego przyspieszenia wzrostu cen produkcji w przemysile,
co powinno tagodzi¢ obawy o zagrozenie dla celu inflacyjnego. Podobna powinna by¢é wymowa danych, ktére beda
publikowane w najblizszym tygodniu - z jednej strony silny wzrost sprzedazy detalicznej, a z drugiej ciagle niska
inflacja bazowa. Niemniej jednak, podwyzka stop procentowych w kwietniu jest bardzo prawdopodobna biorac pod
uwage mocne przyspieszenie wzrostu ptac w marcu. Zasygnalizowane przez te dane pogorszenie relacji pomiedzy
dynamika ptac a tempem wzrostu wydajnosci pracy negatywnie wplywa na postrzegany przez czionkéw RPP obraz
srednioterminowych perspektyw inflacji (w przeciwienstwie do nowej projekc;ji inflacji, ktéra wg zapowiedzi prezesa
NBP ma by¢ bardziej optymistyczna niz poprzednia). Trzeba jednak pamieta¢, ze ciagle dziataja czynniki hamujace
inflacje. Dlatego podtrzymujemy opinie, ze podwyzka w kwietniu o 25pb bedzie dziataniem prewencyjnym i po niej
nastapi przynajmniej kilkumiesieczna przerwa, aby Rada mogta lepiej przyjrze¢ sie kolejnym danym i ponownie oceni¢
srednioterminowe perspektywy inflacji. Sadzimy, ze w przypadku dokonania podwyzki Rada bedzie chciala da¢ do
zrozumienia w komunikacie, ze na kolejny podobny ruch trzeba bedzie zaczeka¢ przynajmniej kilka miesiecy.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Saas  KRAJ  WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (23 kwietnia)
11:00 POL Przetarg 0,9 mld zt 52-tyg. bonéw skarbowych
14:00 POL Inflacja bazowa n % rir 1,7 1,7 1,6
POL Wskazniki koniunktury v
WTOREK (24 kwietnia)
16:00 USA Zaufanie konsumentow [\ 106,0 - 107,2
16:00 USA Sprzedaz doméw 1l min 6,5 - 6,69
SRODA (25 kwietnia)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna n % rir 18,0 16,5 17,5
10:00 POL Stopa bezrobocia n % rir 14,4 14,4 14,9
POL Spotkanie RPP — decyzja % 4,25 4,25 4,00
10:00 GER Ifo \% 107,9 - 107,7
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate ] % 1,1 - 1,2
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw 1} min 0,88 - 0,848
CZWARTEK (26 kwietnia)
11:00 POL Przetarg zamiany
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych 1l ‘000 - 338
PIATEK (27 kwietnia)
14:30 USA Przedwstgpny PKB | kw. % 2,0 - 2,5
14:30 USA Bazowy PCE | kw. % 2,1 - 1,8
14:30 USA Deflator PKB | kw. % 2,6 - 1,6
16:00 USA Finalny Michigan v 85,4 - 88,4

Zrédio: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne dane i podwyzka stop

Inflacja bazowa i sprzedaz detaliczna (% r/r)
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= W najblizszym tygodniu kluczowym wydarzeniem na
polskim rynku finansowym bedzie posiedzenie RPP. 20 z 21
ankietowanych przez agencje Reuters analitykow przewiduje
podwyzke stop o 25pb.

= Przed decyzjg poznamy jeszcze kolejny zestaw danych za
marzec: w poniedziatek miary inflacji bazowej, a w $rode
rano dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu.

= Przewidywany przez nas nieznaczny wzrost inflacji netto
(CPI bez cen zywnosci i paliw) do 1,7% r/r z 1,6% rir w
lutym, pokaze, ze znaczny wzrost CPl nastgpit w
przewazajacej mierze za sprawg czynnikow egzogenicznych
i nie odzwierciedlat nasilenia presji inflacyjne;j.

= Spodziewany przez nas silny wzrost sprzedazy detalicznej
i spadek bezrobocia potwierdzi natomiast bardzo pozytywny
rozwéj sytuacji na rynku pracy i wzmocnienie popytu
konsumpcyjnego na poczatku tego roku.

Miniony tydzien w gospodarce - Szybki wzrost produkgji, ptac i zatrudnienia
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Realny fundusz plac —— Zatrudnienie —— Ptace

= W rezultacie silniejszego od oczekiwah przyspieszenia
rocznej dynamiki ptac (do 9,1% z 6,4%) i zatrudnienia (do
45% z 4,3%), roczne tempo wzrostu funduszu ptac w
firmach ulegto w marcu wyraznemu przyspieszeniu do 14%
nominalnie i 11,3% realnie.

= Srednio w | kwartale br. realny wzrost funduszu ptac
wyniést 10,1% r/r i byt najwyzszy w historii poréwnywalnych
danych GUS. Wskazuje to na silny wzrost konsumpgiji
w | kwartale roku i tym samym potwierdza prognozy, ze
wzrost PKB w tym okresie osiggnat przynajmniej 7%.

= Jednoczesnie dane zasugerowaty, ze ulega pogorszeniu
relacja miedzy dynamikg ptac i wydajnosci pracy, co dla RPP
jest kluczowym wskaznikiem przysziej presji inflacyjne;.
Dlatego dane wydaja sie przesadzac, ze Rada zdecyduje sie
dokona¢ podwyzki stop procentowych juz w kwietniu. Obawy
o inflacje tagodzi nieco nizsza od oczekiwan inflacja PPI.
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Produkcja w przemysle i budownictwie
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= Argumentem za podwyzka beda réwniez dane o
produkcji za marzec. Wzrost produkcji przemystowej w
marcu byt wyzszy od oczekiwan i wyniést 11,3% r/r wobec
13% r/r w lutym. Spowolnienie wynika z negatywnego
efektu roznicy liczby dni  roboczych. Sezonowo
dostosowany wzrost produkcji przyspieszyt w marcu do
13,3% r/r z 13% r/r w lutym.

= Réwnoczesnie bardzo dobre wyniki zanotowano w
budownictwie, gdzie produkcja zwiekszyta sie 0 39,1% r/r, po
rekordowych wzrostach w okolicach 60% w styczniu i lutym.

= Dane o produkcji potwierdzity naszg ocene co do trwatosci
i sity ozywienia gospodarczego. W catym | kw. produkcja
przemystowa zwigkszyta sig o ok. 13,2% r/r, a budowlano-
montazowa wzrosta o prawie 52% rir.

= Podtrzymujemy szacunek, ze wzrost PKB w | kwartale
wynidst ok. 7%, a w catym roku przekroczy 6%.

Cytat tygodnia - Prewencyjna podwyzka tuz, tuz

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP; PAP, 18 kwietnia

Jesli podniesdlibysmy stopy, pokazalibySmy, Ze kontrolujemy
inflacie i bierzemy pod uwage prawdopodobieristwo jej
przyspieszenia. Mata podwyzka stop moze by¢ pozgdana, by
kontrolowac inflacje. Musimy uchwyci¢é moment, kiedy presja ze
strony ptac zagrozi stabilizacji cen, dlatego niepewnos$c dotyczaca
wzrostu ptac prowadzi do niepokoju o inflacje. Obecnie ryzyko jest
relatywnie niskie z powodu duzych finansowych przychodéw firm.
Konsumenci takze nie stanowig powodu do niepokoju. Powinno to
by¢ interpretowane jako akcja prewencyjna  przeciwko
fundamentalnemu ryzyku, ktére moze byc¢ wygenerowane przez
szybszy niz potencjalny wzrost gospodarczy.

Wypowiedzi Andrzeja Wojtyny sugeruja, ze wiekszos¢
cztonkow Rady dojrzata do decyzji o podwyzce stop.
Jednoczesnie jego stowa potwierdzajg nasza opinie, ze
podwyzka stop bedzie miata charakter prewencyjny i ma
wywota¢ odpowiedni efekt psychologiczny (uwaga, bank
centralny jest czujny), natomiast nie nalezy jej traktowac jako
poczatku dtugiej serii duzych podwyzek stop. Po publikacji
nowych danych i bioragc pod uwage ostatnie wypowiedzi
cztonkéw Rady podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze po
kwietniowej podwyzce stop kolejna nastgpi dopiero po kilku
miesigcach, a po jeszcze jednej podwyzce na przetomie roku
stopa referencyjna zatrzyma sie na poziomie 4,75%.
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Ztoty pokonat istotne poziomy oporu, czy na trwate?

= W minionym tygodniu umocnienie ztotego wobec gtéwnych
walut byto kontynuowane. Poczatkowo pozytywny wptyw na
ztotego miaty bardzo dobre dane z rynku pracy. Pdzniej w
obliczu ostabienia na rynkach wschodzacych przyszia
wiadomosci o przyznaniu Polsce i Ukrainie organizacji ME w
pitce noznej w 2012 r, co wsparto ztotego. To wydarzenie
przyczynito sie do dalszego umocnienia ztotego i przebicia
prognozowanych przez nas przedziatow.

= Silne fundamenty polskiej gospodarki, zwiekszony
optymizm w gospodarce beda wspiera¢ ziotego, choé
analiza techniczna wskazuje, Zze obecnie zioty jest
wykupiony. W nieodlegtym czasie mozna sie spodziewaé
pewnej korekty. Jednak, gdy ona nastapi bedzie odpowiedni
moment do zakupu ztotego. Obnizamy przedziat wahan dla
kursu EURPLN do 3,75-3,85, a dla USDPLN do 2,75-2,85.

Dla rynku diugu kluczowy bedzie komunikat

= Mimo znacznego ostabienia, ktére trwato przez ostatnich
kilka tygodni, réwniez ostatnie dni przyniosty pewien
nieznaczny wzrost rentownosci, mimo umochienia na
rynkach bazowych i byt efektem m.in. znacznie wyzszych od
oczekiwan danych o wzroscie ptac i zatrudnienia, ktdre
zwigkszyty prawdopodobienstwo podwyzki stop
procentowych juz w kwietniu.

= O ile szanse na podwyzke stép o 25 pb sg dosy¢ duze, to
kluczowy dla rynku bedzie komunikat. Przed decyzjg na
rynek moga jeszcze nieco wplynaé publikacje danych.
Szansa na bardziej tagodny ton komunikatu powinna
sprzyja¢ stabilizacji krzywej rentownosci (a nawet moze
prowadzi¢ do jej obnizenia na krétkim koncu). Wazna bedzie
sytuacja na rynkach bazowych.

Dolar najstabszy do euro od 2,5 lat

= Dolar tracit na wartosci wobec wspodlnej waluty réwniez w
zesztym tygodniu. Dane o sprzedazy detalicznej nie daty
wsparcia amerykanskiej walucie a do ostabienia doszto po
nizszym bazowym indeksie CPI, co zmniejszylo obawy
inflacyjine w USA. Dodatkowym pozytywnym czynnikiem
oddziatujgcym na euro byt wyzszy od oczekiwan niemiecki
indeks nastrojow konsumentéw ZEW. Poza tym dolarowi nie
pomogt stabszy od oczekiwan indeks Philly Fed.

= Dalsze ostabienie dolara jest mozliwe, jednak potencjat do
dalszych wzrostéw kursu EURUSD zmniejszyt sie. W
przysztym tygodniu inwestorzy skupig uwage przede
wszystkim na dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci
oraz indeks Ifo (w kontekscie wysokiego ZEW) w strefie
euro. Pod koniec tygodnia rynek skoncentruje sie na
waznych danych o PKB w USA za | kw.

Po sporym umochnieniu ponowne ostabienie

= Po znaczacym ostabieniu na bazowych rynkach obligacji
doszlo do odreagowania w pierwszej czesci minionego
tygodnia, m.in. za sprawg spadku obaw o inflacje w USA
(niski bazowy CPI). Jednak pod koniec tygodnia napér
kupujacych sie zmniejszyt i doszto do ponownego ostabienia.
Rentownosci 10-letnich amerykanskich Treasuries i Bundéw
spadty z 4,74% i 4,2% odpowiednio do 4,68% i 4,19%.

= Podtrzymujemy opinie, ze w Il potowie roku dojdzie do
obnizek stép w USA i kolejnych podwyzek w strefie euro w
czerwcu i by¢é moze pod koniec roku. Dane z rynku
mieszkaniowego w USA wskazg czy sytuacja na rynku sie
stabilizuje. Bardzo istotne z punktu widzenia obaw o wzrost
gospodarczy beda dane o PKB, ktére czesto zaskakujg oraz
bazowy indeks PCE, preferowana miara inflacyjna Fed.



wwmsx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 23 - 29 kwietnia 2007

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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci 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 spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw,
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 kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



