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Po dtuzszej przerwie w publikacji danych, w tym tygodniu rynek finansowy otrzyma bardzo duza dawke waznych
informacji o gospodarce. Na pierwszy plan w kraju wysuwaja sie dane o inflacji, ptacach i zatrudnieniu, publikowane
we wtorek. Naszym zdaniem, powinny one by¢ lekkim wsparciem dla rynku dlugu i naszych oczekiwan zaktadajacych
brak podwyzki stép procentowych w kwietniu. W podobnym kierunku powinny oddzialywaé¢ na rynek dane o
produkcji publikowane w piatek, ktore pokaza zapewne powazne spowolnienie wzrostu aktywnosci przedsigbiorstw
w przemysle i budownictwie. Byé moze réwnie wazne jak same dane beda wypowiedzi cztonkéw RPP po ich
publikacji, wskazujace, czy ich sktonnos¢ do dalszego zaciesniania polityki pienieznej zmienita sie pod wptywem
nowych informacji. Pozytywnej niespodzianki spodziewamy sie ze strony wynikdw eksportu, chociaz ostatnia rewizja
danych o bilansie ptatniczym przez NBP powoduje, ze szacunki dynamiki handlu zagranicznego sa obarczone
wiekszym niz zwykle btedem.

Za granica rowniez pojawi sie sporo nowych danych nt. aktywnosci ekonomicznej oraz inflacji w strefie euro i w
USA, a takze wypowiedzi przedstawicieli Fed, co moze mie¢ wpltyw na ogdlna awersje do ryzyka i kurs EURUSD.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA e TATA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (14 kwietnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1] % rir 2,9 - 3,8
14:00 PL Podaz pieniadza 11l % rir 13,9 13,8 13,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna 1] % m/m 0,1 - -0,6
WTOREK (15 kwietnia)
11:00 DE Indeks ZEW v pkt. -30,0 - -32,0
14:00 PL CPI n % rir 4,2 41 4,2
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw 1l % rir 11,1 1,1 12,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw n % rir 59 59 5,9
14:00 PL Bilans ptatniczy — saldo obrotéw biezacych I} mld € -1,01 -1,194 -1,035
14:30 us Indeks NY Fed v pkt. -17,5 - -22,23
14:30 us PPI m % m/m 0,2 - 0,5
15:00 us Przeptywy kapitatu Il mid $ - - 374
SRODA (16 kwietnia)
11:00 EZ Finalny HICP N % rlr 3,5 - 3,3
14:30 us CPI n % m/m 0,3 - 0,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow 1] min 1,02 - 1,065
15:15 us Wykorzystanie mocy wytworczych 1] % 80,3 - 80,4
15:15 us Produkcja przemystu 1} % m/m -0,1 - -0,5
CZWARTEK (17 kwietnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 357,0
16:00 us Indeks Philadelphia Fed \Y) pkt. -15,0 - -17.4
PIATEK (18 kwietnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa 11l % rir 8,3 51 14,9
14:00 PL PPI I % rir 3,2 3,0 3,2

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters

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



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 14 - 20 kwietnia 2008

Wydarzenia nowego tygodnia — Kumulacja waznych danych

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

= Kluczowym dniem w tym tygodniu bedzie wtorek, kiedy
poznamy dane o CPI, rynku pracy i bilansie ptatniczym.

» Oczekujemy nieznacznego spadku inflacji w marcu do
4,1%, podobnie jak Ministerstwo Finanséw, natomiast
mediana prognoz rynkowych jest na poziomie 4,2% r/r.

= Nasze prognozy pftac i zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw sg zgodne z konsensusem i zaktadajg
lekkie wyhamowanie przyrostu wynagrodzen przy nadal
szybkim wzroscie liczby pracujacych.

= Dane nt. bilansu pfatniczego za luty powinny naszym
zdaniem pokazac¢ silniejsze niz zaklada konsensus
rynkowy wzrosty eksportu i importu (na co wskazuje
wysoka dynamika produkcji i sprzedazy za ten miesiac) i
nieznacznie wyzszy deficyt obrotow biezacych.

= Wzrost podazy pienigdza i kredytow powinien utrzymaé
sie w marcu na poziomie z lutego, bez wptywu na rynek.

: —— T T T —— T —— T !
g 8 8 8 8 8 5 5 5 5 5 5 8 8
2% g g2 8 2 ¥ g E =g 2 FE
——CPl —— PPl —— Place w przeds. Zafrudnienie w orzeds.
% rir Produkcja i obroty handlu zagranicznego
60 4
50
40

30 4

20 3

Ny
10

X
P

SN~
0 L S L A B e e e e L A S S e B
g 8 8 8 8 8 5 5 5 5 5 5 8 8
nFEESE 2 FEESE g
20 4
Przemyst ogolem Budownictwo Eksport (€) —— Import (€)

= Pigtkowe dane o produkcji i PPl powinny by¢, podobnie
jak inflacja i ptace, wsparciem dla naszych oczekiwan
zaktadajacych przerwe w podwyzkach stép RPP.

= Wzrost produkcji w przemysle i w budownictwie zwolnit
wg nas znacznie bardziej niz zaklada konsensus rynkowy
(do odpowiednio 5,1% i 10,1% r/r), gtdwnie za sprawg
Swiat i mniejszej liczby dni roboczych.

= Wzrost cen producentéw w marcu tez prawdopodobnie
spowolnit, do 3% r/r (rbwniez ponizej konsensusu).

= Wprawdzie przyczyny spadku dynamiki produkcji sg
jednorazowe, ale skala ostabienia, wraz z nieco lepszymi
danymi inflacyjnymi oraz bardzo silng aprecjacja ztotego,
moze skioni¢ RPP do odtozenia podwyzki na pdznie;.

= W tygodniu pojawi sie tez spory zestaw danych z USA i
strefy euro, m.in. nt. inflacji i aktywnosci gospodarcze;.

Miniony tydzien w gospodarce - Banki centralne nie zaskoczyty
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= Zgodnie z oczekiwaniami Bank Anglii obnizyt stopy
procentowe o 25 pb, a gtéwna stopa spadta do poziomu
5,00%. Z kolei Europejski Bank Centralny pozostawit po
raz kolejny stopy procentowe bez zmian, z gtéwna stopg na
poziomie 4,00%.

= Wg kwartalnych danych nt. bilansu pfatniczego, deficyt
obrotéw biezacych w IV kw. 2007 byt nieco nizszy niz
wskazywaty dane miesieczne. Zrewidowano tez dane za
poprzednie kwartaty — eksport w dét, import lekko w gore,
przez co pogtebit sie deficyt obrotéw towarowych. Byto to
czesciowo skompensowane mniejszym deficytem na
rachunku dochododw, wynikajacym ze znacznej korekty w
gore dochodoéw Polakéw z pracy za granicg. Mozliwe, ze
zmiany w danych NBP spowodujg rewizje przez GUS
danych o PKB za ostatnie dwa lata, uwzgledniajacq
bardziej ujemny wptyw handlu zagranicznego.

Cytat tygodnia - Jastrzebie za podwyzka w kwietniu, Czekaj boi sie o wzrost

Dariusz Filar, cztonek RPP, PAP, 10 kwietnia

Podwyzka w kwietniu jest wysoce prawdopodobna, ale ostatecznie o
Jej podjeciu zadecydujg dane i ich wpisanie w dotychczasowe trendy.
Andrzej Wojtyna, cztonek RPP, PAP, Reuters, 10 kwietnia

[Czy podwyZka w kwietniu jest uzasadniona?] Sadze, ze tak. Nie
nastgpity tu zmiany w stosunku do poprzedniego posiedzenia,
ktore by dawaty nam mozliwo$ci dokonania przerwy w podwyzka.
Jan Czekaj, cztonek RPP, Rzeczpospolita, 8 kwietnia

Jesli okazatoby sie, ze co prawda inflacja bedzie podwyzszona,
wyzsza od celu, ale gospodarka zwolni, to podwyZzki nie wydajg sie
Jjuz oczywiste czy nawet potrzebne.

Jastrzebi czionkowie RPP najprawdopodobniej w kwietniu po raz
kolejny beda sie domaga¢ podwyzki stép procentowych. Chociaz
nawet nalezacy do najbardziej radykalnych cztonkéw Dariusz Filar
przyznat, ze o decyzji Rady zadecydujg dane. Jezeli wezmiemy pod
uwage nasze prognozy, ktére wskazujg na wyrazne wyhamowanie
wzrostu produkcji w marcu, ograniczenie dynamiki sprzedazy i ptac,
oraz nieco nizszg inflacje, to jednak sugeruje, ze cztonkowie, ktérych
glos przesadza o wynikach gtosowania beda mieli argumenty za
odtozeniem w czasie kolejnej podwyzki. Szczegdinie, ze np. Jan
Czekaj podkreslat, ze jesli gospodarka spowolni, to podwyzki nie
beda potrzebne. Kolejnym istotnym czynnikiem, ktéry RPP powinna
bra¢ pod uwage jest wyjatkowo szybka aprecjacja ztotego.
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Kurs ztotego
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= Przez caly miniony tydzien zioty zyskiwal na wartosci,
zarowno wobec dolara jak i euro, pomimo braku nowych
danych z polskiej gospodarki. By¢ moze nieco pomogty w
tym wypowiedzi wicepremiera Pawlaka o szybkim wejsciu
do strefy euro i ,jastrzebi” z RPP, ale decydujacy wptyw
miat zapewne popyt spekulacyjny ze strony duzych
inwestorow zagranicznych. W ciggu ostatnich dziesieciu
sesji ztoty zyskat az 10 groszy wobec euro, schodzac w
piatek ponizej 3,42 do euro i 2,16 do dolara.

= W piatek po potudniu marsz ztotego w kierunku aprecjacji
zostat powstrzymany, a publikowane w tym tygodniu dane
powinny naszym zdaniem ostabi¢ nadzieje na podwyzke
stép w kwietniu, co moze sprzyjaé dalszej korekcie.
Spodziewamy sie, ze kurs EURPLN bedzie sie wahat w
przedziale 3,40-3,50, a USDPLN w przedziale 2,13-2,23.

Rynek dlugu czeka na nowe dane

= Rynek obligacji skarbowych wykazywat niewielkg
aktywnos¢ w ciggu tygodnia, w oczekiwaniu na publikacje
kluczowych danych za marzec. Nieudany przetarg 10-
letnich obligacji skarbowych oraz wypowiedzi niektérych
cztonkbw RPP o mozliwej podwyzce w Kkwietniu
powodowaty lekki, ale niezbyt trwaty wzrost rentownosci.

= Nowe dane ekonomiczne oraz wypowiedzi czionkéw
RPP beda decydujagce dla zachowania rynku diugu w
najblizszych dniach. Realizacja naszych prognoz inflacji,
ptac i produkcji powinna sprzyja¢ umocnieniu obligacji,
przemawiajac za mozliwoscig odtozenia podwyzki na
poézniej. Réwnie kluczowe dla rynku co dane mogag byé
wypowiedzi cztonkéw RPP na ich temat.

Nowy rekord stabosci dolara

= Dolar ponownie tracit na wartosci w zesztym tygodniu,
ustanawiajgc nowe szczyty wobec euro (1,5915) przed
posiedzeniem EBC, po ktérych nastgpita realizacja zyskow
i lekka korekta. Wptyw na dolara miaty tez m.in. informacje
nt. wynikow finansowych duzych spotek, nienajlepsze dane
makro z USA, oraz obawy o powazne i wydtuzone
spowolnienie gospodarki amerykanskiej wyrazone w
protokole z marcowego posiedzenia Fed.

= Obawy o wzrost $Swiatowej inflacji i wplyw tego zjawiska
na polityke pieniezng bankéw centralnych w USA i strefie
euro mogg mie¢ duze znaczenie dla kursu EURUSD w tym
tygodniu. Wazng wskazoéwka nt. stanu amerykanskiej
gospodarki beda tez dane nt. sprzedazy detalicznej i
produkgji oraz kilka wskaznikow koniunktury. Rynek moze
tez pozosta¢ wrazliwy na wypowiedzi czionkéw Fed.

Wysoka inflacja ostabia rynki diugu

= Bazowe rynki diugu ostabialty sie w ciggu tygodnia,
pomimo nienajlepszych nastrojéw na swiatowych gietdach i
dos¢ wysokiej awersji do ryzyka. W USA obligacjom
zaszkodzit m.in. protokét z posiedzenia Fed, ktory
zmniejszyt oczekiwania nt. skali obnizek stép mimo obaw
bankieréw centralnych o dtuzsze i powazniejsze ostabienie
gospodarki.

=W tym tygodniu obawy inflacyjne bedg nadal
oddziatywaly na rynek, szczegdlnie, ze w kalendarzu sg
publikacje nowych danych o dynamice cen. Podobnie jak w
przypadku rynku walutowego, inwestorzy bedq z uwagag
Sledzi¢ zaplanowane do$¢ liczne wystapienia bankierow
centralnych, a takze dane nt. aktywnosci ekonomicznej
oraz tres¢ Bezowej Ksiegi Fed.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$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



