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Tygodnik ekonomiczny

28 kwietnia — 4 maja 2008

Po serii publ ikacji marcowych danych, wyra znie ni zszych od oczekiwa R, na rynku finansowym wzrosto przekonanie,

ze w tym miesi gcu krajowe stopy procentowe pozostan g bez zmian. Jest to w petni zgodne z oczekiwanym pr  zez nas
scenariuszem. O wyniku posiedzenia RPP dowiemy  sie w srod e w potowie dnia, a komunikat Rady i komentarz do
decyzji zostanie jak zwykle przedstawiony na konfer  encji prasowej o 16:00. O ile Rada nie sprawi niesp  odzianki,
wpltyw tego wydarzenia na rynek finansowy b  edzie niewielki, ze wzgl edu na rozpoczynaj acy sie wiasnie diugi
weekend majowy. Aktywno $¢ inwestorow w dalszej cz esci tygodnia w Polsce powinna by € réwnie z ograniczona. W
piatek (pierwszy roboczy dzie n maja) Ministerstwo Finanséw mo ze tradycyjnie poda € prognoz e kwietniowej inflacji,
chocia z niewykluczone, ze informacja zostanie przesuni eta na poniedziatek ze wzgl edu na dtugi weekend.

Rownocze snie, na rynkach mi edzynarodowych mo zna sie spodziewa € sporej zmienno $ci nastrojow ze wzgl edu na
duzg liczb @ waznych wydarze n. W srod e wieczorem decyzj e w sprawie stop procentowych podejmie ameryka  nski
Fed. Rynek oczekuje kolejnej obni zki, ale zaréwno jej skala (25 czy 50pb?) jak i tre $¢€ uzasadnienia mog g istotnie
wptyn @€ na kurs EURUSD i rynki diugu. Oprécz decyzji banku ¢ entralnego, w ci agu tygodnia za granic g pojawi Si
duzo publikacji wa znych danych, m.in. nt. PKB, wska 2znikébw aktywno s$ci, rynku nieruchomo $ci, inflacji.
Zwienczeniem tygodnia b eda piatkowe informacje nt. zatrudnienia poza rolnictwem w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?vzvﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vill-ip'l‘:rONSIé
RYNEK BZWBK
WTOREK (29 kwietnia)
15:00 us Indeks cen doméw Case/Shiller Il % rir - - -10,7
16:00 us Indeks zaufania konsumentéw v pkt 62,9 - 64,5
SRODA (30 kwietnia)
PL Posiedzenie RPP - decyzja - % 5,75 5,75 5,75
JP Posiedzenie Banku Japonii - decyzja - % 0,50 - 0,50
11:00 EZ Indeks nastrojéw ekonomicznych \Y pkt 99,0 - 99,6
11:00 EZ Wstepny HICP \Y % rlr 3,4 - 3,6
14:15 us Zatrudnienie ADP v tys. -45,0 - 8,0
14:30 us Wstepny PKB I kw. % 0,2 - 0,6
14:30 us Bazowy PCE | kw. % 2,4 - 2,5
14:30 us Deflator PKB | kw. % 3,1 - 2,4
15:45 us Chicago PMI v pkt. 48,0 - 48,2
20:15 us Posiedzenie Fed - decyzja - % 1,75 - 2,25
CZWARTEK (1 maja)
PL Dzie h wolny -
14:30 us Bazowy PCE 11l % m/m 0,2 - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 360,0 - 342,0
16:00 us ISM w przemysle v pkt. 48,0 - 48,6
PIATEK (2 maja)
10:00 EZ PMI w przemysle v pkt. 50,8 - 52,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y tys. -73,0 - -80,0
14:30 us Stopa bezrobocia v % 5,2 - 51
16:00 us Zamowienia w przemysle I % 0,1 - -1,3

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia — Decyzje RPP i Fed przed diugim weekendem
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= Kluczowym dniem tego tygodnia bedzie sroda, kiedy
poznamy decyzje w sprawie stop procentowych — polskiej
Rady Polityki Pienieznej oraz amerykanskiego Fed.

= Oczekujemy, ze krajowe stopy pozostang bez zmian w
tym miesigcu, poniewaz po serii publikacji nizszych od
prognoz wskaznikow wiekszo$¢ cztonkéw RPP uzna, ze
lepiej zaczeka¢ na wiecej informacji, aby oceni¢ na ile
pogorszenie statystyk ma charakter trwaty.

= W USA oczekiwana jest kolejna obnizka w celu wsparcia
gospodarki. Wiekszos¢ analitykéw oczekuje ciecia o 25 pb,
ale niektérzy wcigz nie wykluczajg glebszej redukciji.

= W pigtek Ministerstwo Finanséw moze poda¢ prognoze
inflacji na kwiecien. My oczekujemy spadku CPI do 4,0%.

* Na rynkach zagranicznych pojawi sie spora liczba
waznych danych, m.in. w USA dane o PKB i zatrudnieniu
oraz indeksy aktywnosci, w strefie euro inflacja.

Miniony tydzien w gospodarce - Nowe argumenty za przerwg w podwyzkach

Sprzedaz detaliczna (nominalnie, %r/r)
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Ogdlem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD

= Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w marcu do
15,7% r/r z niemal 24% w lutym, wobec oczekiwan
rynkowych na poziomie 21% i naszej prognozy 19% r/r.
Realna dynamika sprzedazy zmniejszyta sie do 11,7% r/r z
19,2% przed miesigcem. RoOwnoczesnie, deflator
sprzedazy detalicznej zmniejszyt sie w marcu do 3,6% r/r z
poziomu 3,9% w lutym, co jest kolejng dos¢ pozytywna
informacjg za marzec na temat sity proceséw inflacyjnych.

» Na razie trudno przesadzi¢, w jakim stopniu marcowe
pogorszenie wskaznikéw to efekt przejsciowy zwigzany z
wczesniejszg Wielkanoca, a w jakim zapowiedz
spowolnienia gospodarki. Jednak ostatnie publikacje dajg
argumenty, aby zaczeka¢ z kolejnymi podwyzkami stép.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w marcu do
11,1%, zgodnie z szacunkiem Min. Pracy. Wg naszych
prognoz w maju bezrobocie osiggnie poziom jednocyfrowy.

% rlr CPI i wybrane miary inflacji bazowej
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= Inflacja netto lekko wzrosta w marcu do 2,7% r/r, zgodnie z
naszg prognoza. Pozostale cztery miary inflacji bazowej
utrzymaly dynamike blisko 4% r/r. Prognozowana przez nas
Sciezka inflacji bazowej pokazuje przetozenie presji
inflacyjnej na wzrost dynamiki inflacji netto do ok. 4% pod
koniec Ill kw. po czym powinien nastgpic stopniowy spadek.
= Wg opublikowanych wynikéw gtosowania RPP w lutym,
za wnioskiem o podwyzke stép o 25 pb opowiedzialo sie
siedmiu cztonkéw Rady. Przeciwko podwyzce byli Mirostaw
Pietrewicz, Stanistaw Nieckarz i Stanistaw Owsiak.

= Minutes z posiedzenia RPP w marcu pokazaly, ze w
czasie dyskusji w ostatnim miesigcu pojawiato sie sporo
.gotebich” argumentéw. Jednak decyzja o podwyzce
pokazuje, ze gbre wziely obawy zwigzane z rosnaca presja,
ptacowg i mozliwym wzrostem PKB powyzej potencjalnego.
Stabsze dane marcowe zapewne ostabity te obawy.

Cytat tygodnia - Slabsze dane i mocny ztoty wazne dla czesci RPP

Andrzej Stawi nski, cztonek RPP, PAP, 22 kwietnia

Z jednej strony, wskazniki koniunktury méwig o wcigz dobrej
sytuacji w naszej gospodarce, co sprawia, ze nie mozna wykluczyc
konieczno$ci zaciesnienia polityki pienieznej. Z drugiej jednak
strony, czynnikiem zaostrzajgcym polityke pieniezng bylo w tym
miesigcu przyspieszenie aprecjacji ziotego. [...] Przyspieszona
aprecjacja zlotego trwa wprawdzie jeszcze dosc krétko, ale nie
mozna nie bra¢ pod uwage potencjalnych zagrozen, jakie mogg
sie pojawi¢, gdyby zitoty poszybowat ponad Sciezke aprecjacii
kursu réwnowagi.

Ostatnie wypowiedzi ,jastrzebiej” grupy czionkéw RPP (Filar,
Noga, Wojtyna) wskazuja, ze mimo stabszych danych beda oni
gtosowac za podwyzka stop procentowych w kwietniu. Jednak dla
wyniku posiedzenia kluczowe jest jak zwykle stanowisko cztonkéw
o0 bardziej wywazonych pogladach. Zdaniem Jana Czekaja dane o
produkcji i aprecjacja zlotego sg argumentami przeciw podwyzce w
tym miesigcu. Roéwniez wypowiedz Andrzeja Stawinskiego
sugeruje, ze raczej opowie sie on za pauza w zaciesnianiu polityki.
Bez gloséw tych dwoch czionkéw Rady wniosek o podwyzke nie
zdobedzie wiekszosci (zaktadajac, ze prezes NBP réwniez nie
poprze kolejnej podwyzki stop w tym miesiacu).
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Korekta ztotego pod koniec tygodnia

= Przez wigksza czes¢ tygodnia zioty pozostawat mocny,
wahajgc sie w niewielkim zakresie. Do wyrazniejszego
ostabienia waluty doszio dopiero w czwartek wieczorem, po
wczesniejszym znacznym spadku kursu EURUSD. W
efekcie, kurs ztotego do euro przekroczyt poziom 3,43.

= Przy mato ptynnym rynku w tym tygodniu, nalezy sie liczyé
z mozliwoscig wystapienia wiekszej niz ostatnio skali ruchéw
zlotego w najblizszych dniach, podobnie jak zdarzato sie w
okresie majowych weekendéw w poprzednich latach.
Spodziewamy sie kontynuacji korekty, ale wiele bedzie
zalezato od tego, jaki wplyw na nastroje inwestorow bedg
miaty liczne planowane publikacje w USA. Utrzymujemy
przedziat wahann EURPLN 3,40-3,50 i USDPLN 2,13-2,23.

Rentowno $ci lekko w gor e po znacznym umocnieniu

= W ciggu tygodnia rentownosci polskich obligacji wzrosty
umiarkowanie, pomimo kolejnych stabszych od prognoz
danych (o sprzedazy detalicznej) i wypowiedzi czionkéw
RPP sugerujacych przerwe w podwyzkach. Aktywnosé
rynku byla niewielka, w oczekiwaniu na decyzje Rady.
Spread pomiedzy rentownoscig 10-letnich obligacji polskich
oraz Treasuries i Bundéw nie zmienit sie w ciggu tygodnia.
= Oczekiwana przez nas decyzja RPP o utrzymaniu stép
bez zmian powinna mie¢ lekko pozytywny wpltyw na rynek
diugu, jednak przy ograniczonej ptynnosci nie
spodziewamy sie duzych zmian rentownosci. Petna reakcja
na decyzje i komunikat Rady oraz prognoze kwietniowej
inflacji Ministerstwa Finanséw nastapi zapewne dopiero po
majowym weekendzie.

Silne odreagowanie dolara wobec euro

= Po ostabieniu dolara do euro na poczatku tygodnia i
chwilowym pokonaniu psychologicznej bariery 1,60, w
kolejnych dniach nastgpito silne odreagowanie, m.in. za
sprawg negatywnych danych ze strefy euro, dobrych
wynikéw  finansowych  amerykanskich  spélek  oraz
malejacych oczekiwan co do skali obnizek stop w USA. W
efekcie, kurs EURUSD zakonczyt tydzien na poziomie 1,56.

= Publikowane w tym tygodniu wazne dane z USA niosg ze
sobg ryzyko ponownego ostabienia dolara wobec euro.
Jednak kluczowe znaczenie dla wyznaczenia trendu na
najblizsze dni bedzie miata decyzja Fed i jej uzasadnienie.
Ostatnio wzrosty obawy o to, ze amerykanski bank
zakonczy cykl obnizek szybciej niz sie spodziewat rynek i
potwierdzenie tych obaw dziatatoby na korzysc¢ dolara.

Obawy inflacyjne winduj a rentowno sci

= Na bazowych rynkach dtugu doszio w ciggu tygodnia do
wahan rentownosci. Umocnieniu rynku sprzyjaty obawy o
kondycje sektora finansowego i niekorzystne wyniki
finansowe czesci spétek (m.in. Bank of America). Z kolei
obawy inflacyjne, malejgce oczekiwania nt. obnizek stop w
USA i strefie euro oraz planowana wysoka podaz obligacji
amerykanskich wywieraly presje na wzrost rentownosci.
Pod koniec tygodnia dotaczyly do tego lepsze nastroje na
Swiatowych gietdach.

= Kierunek zmian na miedzynarodowych rynkach obligacji
bedzie w tym tygodniu uzalezniony od wyniku posiedzenia
Fed oraz danych z USA i 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
transakciji 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 informaciji 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétka 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 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

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

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



