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Jestesmy w trakcie publikacji kolejnych miesiecznych danych dotyczacych polskiej gospodarki. Opublikowane w
ubieglym tygodniu statystyki nie zmienily znaczaco biezacej sytuacji i perspektyw — inflacja stosunkowo niska,
sytuacja na rynku pracy trudna, ale nie wymykajaca sie spod kontroli, wyniki bilansu ptatniczego wskazujace co
prawda na rosnacy deficyt obrotéw biezacych i handlowy, ale bedacy wciaz na niskim poziomie z szybkim tempem
wzrostu eksportu i importu. W przysziym tygodniu dane potwierdza, ze popytowa presja na ceny nie jest zbyt duza, a
gospodarka wchodzi w drugi kwartal z jeszcze wigkszym impetem niz odnotowany w pierwszym kwartale. Co
prawda, w kolejnych dwéch miesigcach (maj czerwiec) spodziewamy sie spowolnienia, jednak wzrost PKB utrzyma
sie powyzej 6% (blisko 7%), co bedzie wciaz stanowito pewna zagadke dla RPP. Poki co jednak, dla Rady Polityki
Pienieznej dane z ubiegtego tygodnia sa wskazéwka, ze pomimo mozliwego stopniowego narastania presji
inflacyjnej w zwigzku z bardzo silng ekspansja gospodarki, inflacja nie wymyka sie spod kontroli. Dlatego sadzimy,
ze utwierdzg one wigekszos¢ cztonkéw Rady w przekonaniu, ze nie ma potrzeby dokonywania gwattowanych ruchéw
w polityce pienieznej. Podtrzymujemy przewidywania, ze w Il kwartale Rada nie zwigkszy ponownie kosztu pieniadza,
a kolejne dwie podwyzki stéop po 25pb beda miaty miejsce w Ill kwartale i na przetomie roku. By¢é moze nieco wiecej o
sposobie rozumowania Rady oraz przestankami stojacymi za kwietniowg podwyzka dowiemy sie w tym tygodniu z
publikacji (pierwszego w historii) opisu dyskusji na posiedzeniu (ang. minutes).

Na rynkach swiatowych, oprécz publikacji danych ekonomicznych, ktore jak zwykle moga wplywac¢ na oczekiwania
odnosnie zmian stép procentowych, zmieniajagc tym samym nastawienie do ryzyka na rynkach finansowych,
bedziemy mieli do czynienia z dodatkowymi wydarzeniami. Bedzie to spotkanie G8 oraz rozmowy na linii USA-Chiny,
podczas ktorych moga pojawic sie jakies sugestii odnosnie ksztaltowania sie kurséw walutowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Saas  KRAJ  WSKAZNIK OKRES PROGNOZA Folellysy
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (21 maja)
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu v % rir 15,3 16,1 11,3
14:00 POL Ceny produkcji przemystowej v % rir 2,4 2,5 3,3
WTOREK (22 maja)

11:00 GER ZEW indeks \ pkt. 23,0 - 16,5

11:00 EMU Bilans handlowy 1l mid € - - -1,7
SRODA (23 maja)

14:00 POL Inflacja bazowa \") % rir 1,4 1,4 1,7

14:00 POL Wskazniki koniunktury \' pkt. - - -

CZWARTEK (24 maja)

14:00 POL Protokot z posiedzenia RPP v - - - -

10:00 GER Ifo indeks \Y pkt. 108,8 - 108,6

14:30 USA Zaméowienia na dobra trwate v % 1,0 - 3,7

16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw \Y min 0,87 - 0,858
PIATEK (25 maja)

14:00 POL Sprzedaz detaliczna 1\ % rir 20,0 16,4 19,2

14:00 POL Stopa bezrobocia v % 13,9 13,7 14,4

16:00 USA Sprzedaz doméw \ min 6,1 - 6,12

Zrodto: 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 - Kolejne dane nie zmienig raczej obrazu gospodarki
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Produkcja przemystu i sprzedaz detaliczna, realnie
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= W najblizszym tygodniu poznamy kolejng porcje danych
makroekonomicznych, ktére ponownie wskazg na
kontynuacje ekspansji. Oczekujemy, ze tempo wzrostu
produkciji i sprzedazy byto w kwietniu nawet szybsze niz w
pierwszym kwartale. Jednak w kolejnych dwoch
miesigcach Il kwartatu spodziewane jest spowolnienie.

= Niemniej jednak, tempo wzrostu PKB pozostanie
prawdopodobnie w Il kw. powyzej tempa wzrostu
potencjalnego, co bedzie wzmagato czujnosé¢ banku
centralnego. Uspokajajagcym sygnatem jest, ze poki co nie
wida¢ znacznej presji na wzrost cen — w kwietniu
prognozujemy spadek (i tak niskiej) inflacji netto i 12M PPI.
= Na rynkach miedzynarodowych uwaga skupi sie na
danych o aktywnosci w Niemczech i informacji z rynku
nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych.

Miniony tydzien w gospodarce - CPI bez niespodzianek, rynek pracy nie taki straszny

Wskazniki inflacji (% r/r)

SN

3

lip 04
lip 06

T
©
S
2
7]

Lehs 04

m,w
kwi 04
paz 04 -
sty 05 ]
kw

ki 06 1

paz 06 |
sty 07 -
kwi 07

'
N

——CPI ——PPI Inflacja netto

» Zgodnie z oczekiwaniami rynku inflacja w kwietniu
wyniosta 0,5% m/m i 2,3% r/r. Co wazne, czynnikami
odpowiedzialnymi za utrzymywanie sie inflacji poblizu celu
sg ceny zywnosci (w gore o 0,9% m/m i 4,6% r/r) oraz
paliw (wzrost o 3,8% m/m i 2,6% r/r). Pozostate kategorie
dobr i ustug konsumpcyjnych charakteryzujg sie wzglednie
stabilnymi cenami.

= W warunkach coraz szybszego wzrostu gospodarczego,
w tym coraz silniejszego popytu konsumpcyjnego, presja
na wzrost cen bedzie narasta¢. Przewidujemy jednak, ze
bedzie to nastepowaé stopniowo i inflacja netto osiagnie
maksymalnie 2%. Zakladamy réwniez, ze ceny zywnosci w
maju wzrosng w podobnej skali jak w kwietniu (m.in. za
sprawg szkod w uprawie owocdw), ale roczna inflacja CPI
w maju ponownie delikatnie spadnie. W czerwcu natomiast
powinna zanotowaé wzrost ponownie w poblize 2,5%.
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Ptace w sektorze przedsigbiorstw
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Ptace

= Przecietne wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw
zwigkszyto sie w kwietniu o 8,4% r/r, czyli wolniej niz
przewidywat konsensus rynkowy (8,8%) i powyzej naszej
prognozy (7,9%). W poréwnaniu z marcem, kiedy to ptace
wzrosty 0 9,1% r/r, nastapito pewne spowolnienie wzrostu
niemniej jednak zanotowana dynamika jest nadal bardzo
wysoka i Swiadczy o utrzymywaniu sie presji ptacowej w
sektorze przedsiebiorstw.

» Przecietne zatrudnienie w firmach wzrosto w kwietniu o
4,4% r/r, nieco wolniej niz w marcu (4,5%) i niz
przewidywat rynek (4,6%), za to zgodnie z naszg
prognoza. W sumie, fundusz ptac w sektorze
przedsigbiorstw zwigkszyt sie w kwietniu o 13,2% r/r
nominalnie i 10,6% r/r realnie. Tak silny wzrost dochodéw
gospodarstw  domowych bedzie sprzyjat dalszemu
szybkiemu wzrostowi konsumpcji prywatne;.

Cytat tygodnia - Jest troche czasu do namystu

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP; Reuters, 17 maja

Bilans ryzyk wskazuje, Zze dalsze zaostrzenie polityki pienieznej
mogtoby nastgpic¢. (...) Nie mozna jednoznacznie powiedziec,
ze Rada na dzien dzisiejszy moze sobie pozwoli¢ na pauze, na
2-3 miesieczny oddech. Trudno moéwi¢ o komforcie przy tak
wysokim wzroscie PKB, ktory na pewno przewyzsza potencjalny.
Nawet gdyby wzrost ptac z ostatniego miesigca utrzymat sie przez
kolejny, nie byfoby to az tak istotnym zagrozeniem.

Jan Czekaj, cztonek RPP; PAP, 18 maja

Wyprzedzajgco juz zareagowalismy podnoszgc stopy na
poprzednim posiedzeniu Rady. Mysle, ze w perspektywie kilku
miesiecy to wystarczy.

Dane o placach beda najwazniejszym czynnikiem,
przesadzajacym o przysziych decyzjach Rady. Jak na razie
przyspieszenie ptac, chociaz znaczace, nie jest raczej przez
Rade postrzegane jako nadmiernie niebezpieczne. O ile
Andrzej Wojtyna podkreslit nieformalne nastawienie w
polityce pienieznej i brak komfortu w prowadzeniu polityki
przy szybkim wzroscie PKB, to juz wedtug Jana Czekaja
Rada ma kilka miesiecy czasu na przeanalizowanie sytuacji.
Ciekawe, ze obydwaj czlonkowie Rady gtosowali
prawdopodobnie za podwyzka stép procentowych w
kwietniu, a ich wywiady miaty jednak odmienne zabarwienie.
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Ztoty pozostaje pod presja

= W ubiegtym tygodniu spodziewaliSmy sie pogtebienia
korekty na rynku walutowym i faktycznie przez wiekszg
czes¢ tygodnia zioty pozostawat staby, dochodzac nawet
chwilowo do 3,80 za euro. Wplyw na to miata m.in.
aprecjacja dolara, ktéra pociggneta w dot wiekszosé walut
regionu. Krajowe dane nie wplynety istotnie na notowania.

= W tym tygodniu dane o produkcji i sprzedazy powinny
sprzyja¢c  ziotemu, potwierdzajagc $wietng kondycje
gospodarki na poczatku Il kwartatu. Decydujgce mogg by¢
jednak ponownie czynniki zagraniczne, w tym m.in
spotkanie G8 i rozmowy USA-Chiny po ktérych mozliwe
jest wzmocnienie jena, co zaszkodzitoby ziotowce.
Podnosimy przedziat wahan kursu do 3,75-3,85 do euro
oraz 2,75-2,85 do dolara.

Stabilnie na rynku diugu

= Rynek polskich obligacji przez caty tydzien pozostawat
stabilny. Rentownosci nie zareagowaty istotnie na krajowe
dane o inflacji, ktére byty zgodne z prognozami, ani o
ptacach i zatrudnieniu, ktére wzrosty nieco mniej niz
oczekiwano. Z drugiej strony, rownoczesnie miato miejsce
znaczne ostabienie Treasuries, co mogto zneutralizowaé
pozytywny wptyw danych z polskiego rynku pracy.

= Dane o produkcji i sprzedazy powinny by¢ mocne, ale
raczej nie powinny wptyngé na oczekiwania rynku nt.
decyzji RPP. Z drugiej strony, kolejne pozytywne dane w
potaczeniu z wyzszymi rentownos$ciami za granicg mogg w
koncu ostabi¢ krajowe obligacje, szczegdlnie gdyby w
reakcji na wydarzenia zagraniczne nastgpito umocnienie
jena i podwyzszenie globalnej awersji do ryzyka.

Hustawka nastrojéw na rynku euro-dolara

= Po wyraznym umocnieniu dolara do euro w poprzednich
tygodniach, ostatni tydzien przyniost poczatkowo korekte,
ale pdzniej powrdt do aprecjacji kursu EURUSD w reakgiji
na dane ekonomiczne, ktére ostabity nadzieje na szybkie
obnizki stop w USA. Na koniec tygodnia EURUSD spadt do
ok. 1,348.

= W tym tygodniu, oprécz kolejnych waznych danych z
USA (m.in. z rynku nieruchomosci) oraz strefy euro (ZEW,
Ifo), wplyw na rynki walutowe moze mie¢ spotkanie G8 i
kolejna runda rozméw miedzy USA a Chinami nt. wymiany
handlowej. Oba wydarzenia, a w szczegdlnosci ryzyko
podjecia przez USA dziatan protekcjonistycznych wobec
Chin, tworzg ryzyko ostabienia dolara, szczegodlnie
wzgledem jena.

Mniejsze nadzieje na obnizki w USA ostabiaja obligacje

= Rentownosci obligacji skarbowych na rynkach bazowych
stopniowo wzrastaty w ubiegtym tygodniu, na co wptyw
mialy m.in. publikacje danych makroekonomicznych w
USA, ktére pokazaly lepsza od oczekiwan sytuacje na
rynku pracy oraz ozywienie aktywnosci gospodarczej,
sugerujace, ze Fed nie bedzie sig spieszyt z obnizkami.

= W najblizszych dniach dla rynkéw diugu na Swiecie
wazne bedq kolejne wskazniki aktywnosci ekonomiczne;j.
Niemieckie wskazniki ZEW i Ifo potwierdzg zapewne
kontynuacje ozywienia, umacniajac oczekiwania podwyzki
stop w czerwcu. Wigksza niewiadoma dotyczy danych o
sprzedazy domow w USA, ktére wptyng na oczekiwania
dotyczace przysztych decyzji Fed.
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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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci 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



