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Tygodnik ekonomiczny
12 — 18 maja 2008

Prognoza inflacji Ministerstwa Finanséw za kwiecie i byla zgodna z konsensusem i wskazata na utrzymanie dynamiki
z marca. Nasz szacunek jest bardziej optymistyczny, co powoduje naszym zd aniem ni zsze ryzyko podwy zki stop
procentowych przez RPP na majowym posiedzeniu. Wedtug raportu Komisji Europejskiej oceniaj acego programy
konwergencji krajow b edacych na sciezce do wst gpienia do strefy eu ro Polska wci az nie dostosowata w peni
przepisOw prawnych oraz nie spelnia wi ekszosci kryteriow konwergencji. Komisja napisata 2ze, program
konwergencji Polski jest nadal w trakcie oceny i mo ze zarekomendowa € zniesienie procedury nadmiernego deficytu

po jej zakonczeniu. Komisja zarekomendowata zniesienie tej proc  edury m.in. w przypadku Stowacji i pozytywnie
ocenita jej gotowo $¢é do wst gpienia do strefy euro, co wsparto waluty regionu, w tym ziotego. Krajowa waluta
umocnita si e w ciggu tygodnia i w pi atek pok onata poziom 3,40. Z kolei na rynku obligacji doszt o do lekkiej przeceny.
W najbli zszych dniach poza danymi o inflacji, ktore mog g lekko wzmocni € rynek stopy procentowej oraz ostabi ¢
zlotego poznamy tak ze mniej istotne dla rynku dane o poda zy pieni adza (oczekujemy lekkiego spowolnienia
dynamiki w kwietniu) oraz o bilansie pfatniczym za marzec, gdzie oczekujemy lekkiego wzrostu deficytu handlowego
oraz niewielkiej zmiany deficytu obrotéw bie  zacych wobec lutego. Na globalne nastroje oraz krajow e aktywa mo ze
wptyn g€ seria danych publikowanych za granic 3.

Kalendarz
\?vzvﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA %i%.g"slé
RYNEK BZWBK
WTOREK (13 maja)
14:30 us Ceny w handlu zagranicznym v % 1,6 - 15
14:30 us Sprzedaz detaliczna \Y % m/m 0,0 - 0,2
SRODA (14 maja)
11:00 PL Aukcja 1-2,5 mld zt obligacji 20-letnich W S0922
14:00 PL CPI \Y % rlr 4,1 4,0 4,1
14:00 PL Poda z pieni adza v % rlr 13,6 13,3 13,5
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1 % rlr 2,3 - 3,1
14:30 us CPI \Y % m/m 0,3 - 0,3
CZWARTEK (15 maja)
14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych 1} min € -1355 -1331 -1324
14:00 PL Bilans handlowy I min € -1131 -933
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % r/r 1,9 - 2,2
11:00 EZ Finalny HICP \Y % rlr 3,3 - 3,6
14:30 us Indeks NY Fed \% pkt 0,6 - 0,63
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - 365
15:00 us Raport o przeptywach kapitatowych - - -
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych v % 80,6 - 80,5
15:15 us Produkcja przemystu \Y % rir -0,1 - 0,3
16:00 us Indeks Philadelphia Fed \% pkt -20,0 - -24,9
PIATEK (16 maja)
14:30 us Liczba rozpoczetych budow \Y min 0,94 - 0,947
15:55 us Wstepny Michigan \% pkt 63,0 - 62,6
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Wydarzenia nowego tygodnia — Nowe dane z gospodarki

Statystyki pieni ezne (%r/r)
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= W przeciwienstwie do resortu finanséw oraz konsensusu
rynkowego, ktére zakladajg utrzymanie rocznej inflacji w
kwietniu na poziomie z marca (4,1%) oczekujemy lekkiego
spowolnienia do 4,0% r/r przy wzroscie w ujeciu
miesiecznym o 0,3%. Zakladamy tempo wzrostu cen
zywnosci w kwietniu na poziomie 0,8% m/m. Te dane
moga wptyna¢ w dosy¢ istotny sposdb na oczekiwania co
do wyniku majowego posiedzenia RPP.

= W naszej opinii dynamika podazy pienigdza spowolnita w
kwietniu do 13,3% wobec 13,5% w marcu. Naszym
zdaniem spadito takze tempo wzrostu kredytéw ogétem do
27,3%.

= W $rode Ministerstwo Finanséw zaoferuje 20-letnie
obligacje, co bedzie wazne dla rynku dtugu.

= Duza liczba istotnych danych bedzie opublikowana takze
Za granicg, co moze wptynaé na globalne nastroje.
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= Dane o bilansie ptatniczym za marzec powinny pokazaé
naszym zdaniem utrzymanie deficytu obrotéw biezacych w
marcu blisko poziomu z lutego, t. ok. 1,3 mid €. Jak
réwniez wzrost deficytu handlowego do 1,1 mid €.

= Jednoczesnie spodziewamy sie obnizenia dynamiki
eksportu i importu (co jest zwigzane z niskim tempem
wzrostu produkcji i mniejszg liczbg dni roboczych w
poréwnaniu do ubiegtego roku) przy wyzszej dynamice
eksportu 17,5% r/r niz importu 16,2%.

= Oczekujemy tez lekkiego wzrostu salda na rachunku
ustug oraz transferbw wobec poziomoéw z lutego, ktéry
nieco przewyzszy spadek na rachunku dochodéw.

= Zgodnie z informacjg GUS publikacja danych o ptacach i
zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw za kwiecien
zostala przetozona na przyszly tydzien.

Miniony tydzien w gospodarce - Prognoza inflacji MinFin zgodna z konsensusem

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (%r/r)
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= Ministerstwo Finanséw opublikowato prognoze inflacji za
kwiecien, wg ktorej CP1 wzrdst 0 0,4% m/m oraz 4,1% r/r.

= Komisja Europejska i EBC opublikowaly ocene raportéw
konwergencji panstw ubiegajacych sie o przystgpienie do
EMU. Wedtug raportu Komisja moze zarekomendowac
zniesienie procedury nadmiernego deficytu wobec Polski.
Rekomendacja zostata wydana wobec Stowacji, ktérej
gotowos¢ do przyjecia euro zostato oceniona pozytywnie.
Bardziej sceptyczny w tej kwestii byt raport EBC.

= EBC pozostawit stopy procentowe na niezmienionym
poziomie (4%). Jean Claude Trichet po raz Kkolejny
podkreslit, ze najwazniejszym celem banku jest stabilnosé
cenowa, a EBC musi zapewni¢, ze wzrost inflacji bedzie
tymczasowy, nawet jesli utrzymajg sie ryzyka dla
gospodarki. Bank Anglii réwniez pozostawit stopy
procentowe bez zmian, z gtéwng stopg na poziomie 5%.

Cytat tygodnia - Musimy poczeka¢ na dane z kwietnia i maja

Jan Czekaj, cztonek RPP, Gazeta Prawna, 8 maja

Musimy poczekac¢ na dane z kwietnia i maja. MySle, ze majgc
informacje z dwéch, trzech miesiecy, bedziemy mogli precyzyjniej
odpowiedzie¢ na to pytanie [czy dane za marzec to oznaka
spowolnienia czy krétkotrwate odchylenie od trendu]. Mysle, ze
jezeli dane z gospodarki za kwiecieri bedgq takze stabsze, to
podwyzki w maju nie bedzie. (...) Jezeli EBC zacznie obnizac¢
stopy, to my bedziemy tez musieli péjs¢ tg drogg, aby nie
utrzymywac nadmiernego dysparytetu, ktéry stwarzatby presje na
dalszg aprecjacje zlotego. (...) Sytuacja na rynku pracy tez
sugeruje, ze gospodarka nadal znajduje sie powyzej potencjatu, co
moze dac efekty proinflacyjne.

Ostatnie wypowiedzi Jana Czekaja mialy mieszany wydzwiek. Z jednej
strony méwi o potrzebie czekania na kolejne dane z gospodarki przez
kolejne miesigce. Mowi tez o sygnatach z gospodarki $wiatowej, ktére
nie skfaniajg do podwyzszania stép, co moze ogranicza¢ oczekiwania,
co do skali tacznego zaciesnienia. Prof. Czekaj bylby nawet sktonny
obnizac¢ stopy w przypadku ciecia stop przez EBC w celu zmniejszenia
presji na aprecjacje zlotego i na eksporteréw. Z drugiej strony, nie
wyklucza podwyzki w maju, o ile dane z gospodarki nie beda stabe i
stwierdza, ze nie wiadomo czy poziom 6% bedzie wystarczajacy. Inny
przedstawiciel RPP Marian Noga powiedziat za to, ze RPP
postanowita, ze musza by¢ znane dane za | kw. Wydaje nam sig, ze te
wypowiedzi wspierajg nasz scenariusz z podwyzka stop w czerwcu.
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Kurs zlotego
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Znaczne odreagowanie ztotego

= W pierwsze] czesci tygodnia zioty byt dosy¢ stabilny.
Jednak pézniej doszto do znaczacego umocnienia krajowej
waluty wobec euro, ktére nastgpito m.in. w reakcji poprawe
apetytu na ryzyko w regionie po publikacji oceny raportow
konwergencji panstw ubiegajacych sie o przyjecie wspdlnej
waluty, w ktébrym Stowacja dostata zielone $wiatlo do
przystgpienie do EMU. To wydarzenie wsparto waluty
regionu oraz ziotego. Po lekkiej korekcie, ztoty znéw zaczat
zyskiwac pod koniec tygodnia.

= Po spadku ponizej 3,40, zioty moze dalej sie umocni¢
(m.in. w zwigzku realizacjg stop-losséw), z ryzykiem
zblizenia sie w poblize historycznego minimum, czyli do ok.
3,35. Niemniej, biorgc pod uwage naszg prognoze inflacji
widzimy mozliwos¢ korekty. Obnizamy jednak przedziaty
wahan na ten tydzien do 3,35-3,45 dla EURPLN oraz 2,14-
2,24 dla USDPLN.

Niewielkie ruchy na rynku obligacji

= Na poczatku tygodnia aktywnos$é na rynku obligacji byta
ograniczona, gdyz nie wszyscy inwestorzy wrécili na rynek
po diugim weekendzie majowym a ponadto mato byto
istotnych wydarzen. Rynek nie zareagowat na publikacje
prognozy kwietniowej inflacji Ministerstwa Finanséw. W
dziehn aukcji obligacji 5-letnich nastroje na rynku dtugu nie
byly najlepsze i mimo sporego umocnienia ztotego
inwestorzy pozywali sie obligacji. Potem ceny pozostawaty
dosy¢ stabilne do konca tygodnia. Krzywa rentownosci
nieznacznie wzrosta od poprzedniego piatku.

= Nasza prognoza inflacji jest bardziej optymistyczna od
szacunkow resortu finanséw, co powoduje, Zze postrzegane
przez nas ryzyko podwyzki stop procentowych na
majowym posiedzeniu jest odpowiednio nizsze.

Dolar wci az zyskuje wobec euro

= W ostatnich dniach dolar kontynuowat trend aprecjacyjny
wobec euro. Do spadku kursu EURUSD ponizej 1,53
przyczynity sie mato golebie wypowiedzi przedstawicieli
Fed oraz oczekiwania, ze EBC w wiekszym stopniu zwrdéci
uwage na ryzyka dla wzrostu gospodarczego. Jednak
komentarze prezesa EBC po posiedzeniu decyzyjnym
banku skupiaty sie w wiekszej mierze na inflacji, co
doprowadzito do odreagowania euro do ponad 1,54.

= Spodziewamy sie ponownego ostabienia dolara wobec
euro w najblizszym czasie, cho¢ obserwowane odbicie
amerykanskiej waluty moze by¢é poczatkiem trendu
spadkowego kursu EURUSD. W tym tygodniu dla dolara
najistotniejsze bedg indeksy aktywnosci oraz dane o inflacji
z USA, z kolei euro moze by¢ wrazliwe dane z EMU, ktére
moga wptyng¢ na sktonnos¢ EBC do obnizek stop.

Umocnienie bazowych rynkéw diugu

= Poczatek tygodnia stat pod znakiem lekkiego ostabienia
na bazowych rynkach diugu po lepszych od oczekiwan
wskaznikach aktywnosci z USA i EMU. Informacje o
stratach Fannie May i negatywne informacje z sektora
finansowego chwilowo umocnity rynki bazowe. Po6zniejsza
niska sprzedaz w EMU i niezbyt gotebi Trichet, spadki na
rynkach akcji i duze zainteresowanie ofertg na aukcjach
obligacji w USA spowodowaly ponowne umochienie. Na
koniec tygodnia odpowiednie stawki wyniosty 3,75% oraz
4,02% wobec 3,84% i 4,19% w poprzedni pigtek.

= Dla bazowych rynkéw dtugu istotne bede dane o inflacji
jak réwniez dane o sprzedazy detalicznej i wskazniki
aktywnosci z USA oraz dane o produkcji i PKB ze strefy
euro. Oczekujemy ciecia stép w USA o 25 pb w II kw.,
kolejne 50 pb w Il pot. roku., aw EMU 0 50 pb w IV kw.
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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



