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Tygodnik ekonomiczny

26 maja — 1 czerwca 2008

Dane, ktére poznali $my w ubiegtym tygodniu, nie daty jasnej wskazowki, czy Rada Polityki Pieni eznej zdecyduje si e na
podwy zke stop ju z w tym tygodniu, czy poczeka jeszcze miesi ac na bogatszy zestaw informaciji. Wzrost ptac byt w
kwietniu wy zszy niz oczekiwano, ale wzrost zatrudnienia spowolnit, co moze zapowiada ¢ mniejsz g presje ptacow g w
przyszio sci. Wzrosty produkcji  w przemy sle i budownictwie byly do $¢€ wysokie, ale wynik byt zaburzony przez wi  eksza
liczb @ dni roboczych ni z przed rokiem. Wyniki finansowe firm poprawity si e, ale w znacznie mniejszym tempie ni z w
poprzednich kwartatach, pokazuj ac ryzyko spadku rentowno $ci przedsi ebiorstw. Inflacja bazowa wzrosta, ale mniej ni 2
sie spodziewano. Obni zyta si e za to dynamika cen producentéw, szczeg6lnie w prze  twdrstwie przemystowym.

Ten tydzie n minie w oczekiwaniu na decyzj e RPP. Tuz przed ni 3 poznamy dane o sprzeda zy detali cznej i bezrobociu,
ale dla rynku wa zniejszy ni z te wska zniki b edzie ton komunikatu po posiedzeniu Rady. W pi  atek GUS opublikuje dane
0 PKB za | kwartat br. ktére poka za, czy i w jakim stopniu ostabienie koniunktury swiatowej odbija si e juz na polskiej
gos podarce. Za granic a rynki rozpoczn g prace nieco po zniej ze wzgl edu na dzie n wolny w USA i Londynie w
poniedziatek. W kolejnych dniach pojawi si e jednak sporo potencjalnie wa znych publikacji w USA i strefie euro.

Kalendarz
&Zv%i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vi]l-!p"l'.rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (26 maja)
PL Przetarg bonéw skarbowych
us, GB Dzieh wolny
WTOREK (27 maja)
15:00 us Indeks cen doméw Case/Shiller 1 % rir -14,0 - -12,7
16:00 us Indeks zaufania konsumentéw \% pkt. 61,0 - 62,3
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \Y, min 0,52 - 0,526
SRODA (28 maja)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna \% % rlr 18,8 19,8 15,7
10:00 PL Stopa bezrobocia v % 10,5* 10,4 111

PL Posiedzenie RPP — decyzja \Y % 5,75 5,75 5,75
14:30 us Zamowienia na dobra trwate \% % m/m -0,4 - 0,1

CZWARTEK (29 maja)
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 \% % rlr 10,3 - 10,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370,0 - 365,0
14:30 us Wstepny PKB I kw. % 1,0 - 0,6
14:30 uUsS Deflator PKB I kw. % 2,6 - 2,6
14:30 us Bazowy PCE I kw. % 2,2 - 2,2
PIATEK (30 maja)

14:00 PL PKB I kw. % rlr 57 5,6 6,3
11:00 EZ Indeks nastrojow \% pkt. 0,4 - 0,44
11:00 EZ HICP wstepny \Y, % r/r 3,5 - 3,3
14:30 uUsS Bazowy PCE \Y % m/m 0,1 - 0,2
15:45 us Chicago PMI \Y, pkt. 48,8 - 48,3
15:55 us Finalny indeks Michigan \Y pkt. 59,5 - 62,6

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters, PAP; * prognoza MPiPS
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzja RPP i dane 0 PKB
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= W $rode przekonamy sie, czy RPP zdecyduje sie na
diuzsza pauze, czy podwyzszy stopy po raz kolejny. Ostatnie
dane nie daly jednoznacznej wskazowki, ale wypowiedzi
czlonkébw Rady sugerujg, ze uzyskanie wiekszosci dla
whiosku o podwyzke w tym tygodniu moze by¢ problemem.

= Tuz przed ogtoszeniem decyzji Rady GUS opublikuje dane
0 sprzedazy detalicznej i bezrobociu. Spodziewamy sie
wysokiej dynamiki sprzedazy, przewyzszajacej konsensus
rynkowy, za czym przemawia m.in. wysoka dynamika ptac i
efekt odreagowania $wigtecznego spowolnienia. Stopa
bezrobocia wg resortu pracy spadta do 10,5%, ale naszym
zdaniem moze by¢ nawet minimalnie nizsza.

= W pigtek poznamy dane o PKB w | kw. br. Wazne bedzie
nie tylko tempo wzrostu gospodarki (oczekujemy spowolnienia
ponizej 6%), ale tez jego struktura, m.in. skala wzrostu
konsumpcji i inwestycji (oczekujemy 5,4% i 14,0% r/r).

Miniony tydzien w gospodarce - Dane nie wyjasnity watpliwosci

Realny wzrost produkcji i sprzeda  zy detalicznej (% r/r)
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Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana Sprzedaz detaliczna

= Wzrost produkcji przemystowej w kwietniu wynidst 14,8%
r/r i byt wyzszy od konsensusu rynkowego, chociaz ponizej
naszych oczekiwan. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikéw
o charakterze sezonowym wzrost wyniost 11,9% r/r i byt
najwyzszy od ponad roku. Produkcja budowlano-
montazowa wzrosta 0 23% r/r, réwniez najszybciej od roku,
a po wyréwnaniu sezonowym o 15% r/r.

= Na dynamike produkcji wptyw miata wyzsza niz przed
rokiem liczba dni roboczych. Spodziewamy sie stopniowego
zwalniania wzrostu w przemysle w kolejnych miesigcach.

= Wzrost przecietnego wynagrodzenia w kwietniu byt
wyzszy od prognoz i wynidst 12,6% r/r. Wzrost zatrudnienia
byt za to stabszy niz oczekiwano, zwalniajgc do 5,6% r/r.
Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrést o 18,9%
r/r nominalnie i 14,3% w ujeciu realnym, co bylo drugim
najwyzszym wynikiem w ciggu ostatnich dziewieciu lat.

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%r/r)
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Infiacia netin —— PPl —— Place w nrzeds 7atrudnienie w nrzeds

= Dane inflacyjne byly z kolei ponizej prognoz. Wprawdzie
trzy z pieciu miar inflacji bazowej, w tym inflacja netto,
wzrosty w kwietniu, jednak inflacja netto byta nizsza od
oczekiwan i wyniosta 2,8% wobec 2,7% w marcu.
Nieznacznie zmniejszyta sie 15% $rednia obcieta, ktéra
wyniosta 4,1% wobec 4,2% w marcu.

= Wzrost PPl spowolnit do 2,5% r/r, a w przetwoérstwie
przemystowym nawet do 1,6% r/r, co pokazuje, ze firmy w
sektorach gdzie konkurencja rynkowa dziata w
najszerszym zakresie nie sg nadmiernie skionne do
przenoszenia rosnacych kosztow na ceny.

= Wyniki finansowe firm w | kw. byly lepsze niz przed rokiem,
ale poprawa nie jest juz tak dynamiczna jak w poprzednich
kwartatach. Pogorszyly sie wskazniki rentownosci, a wzrost
kosztow przewyzszyt wzrost przychodéw, co moze byé
sygnatem stabniecia tendencji wzrostowych.

Cytat tygodnia - Czy znajdzie sie wiekszos¢ za podwyzka?

Andrzej Wojtyna, czionek RPP, Reuters, 20 maja

Uwazam, Ze poniewaz giéwny problem polega na pokazaniu, ze Rada
jest zdeterminowana przeciwdziatac ryzyku utrwalania sie inflacji ponad
celem, powinna podnie$¢ stopy jeszcze raz i to moZliwie jak
najszybciej. (...) Gdybysmy zaostrzyli polityke bardziej, podwyzszyli
stopy mocniej i szybciej, to dostosowanie inflacji i jej powr6t do celu
bytby szybszy. To jest dylemat wszystkich bankéw centralnych, w jakim
tempie wréci¢ do celu. Dominuje my$lenie, Zze to powinien by¢ proces
stopniowy, zeby nie spowodowac¢ nadmiernego wyhamowania tempa
wzrostu gospodarki. (...) Ostatnie dane o ptacach bylyby korzystne
tylko w sytuacji, w ktérej wydajnosc¢ pracy rostaby szybciej. W obecnej
sytuacji stwarzajg presje inflacyjng. To tempo wzrostu wynagrodzen
nas niepokoi.

Na podstawie ostatnich wypowiedzi czionkéw RPP mozna
wnioskowaé, ze czworo z nich z duzym prawdopodobienstwem
zaglosuje za podwyzkg w przysziym tygodniu (Wasilewska-
Trenkner, Filar, Noga, Wojtyna). Aby wniosek byt skuteczny,
potrzebne im jeszcze poparcie prezesa NBP, albo dwdch innych
cztonkéw. Nadal mamy watpliwosci, czy uda sie je zdoby¢. Niestety
ostatnie publikacje danych nie utatwity odpowiedzi na to pytanie.

Warto zwrécié uwage, ze nawet wsrod ,jastrzebi” z RPP pojawia
sie przekonanie, ze skala zaciesnienia polityki pienieznej nie
powinna juz iS¢ zbyt daleko (by¢ moze wystarczy tylko jedna
podwyzka), poniewaz mocniejsza reakcja Rady wigzata by sie z
ryzykiem nadmiernego spowolnienia wzrostu gospodarczego.
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Kurs ztotego
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Ztoty minimalnie stabszy, b  edzie gt ebsza korekta?

= W ciggu tygodnia ziloty pozostawat w dos¢ waskim
przedziale wahan, z wyjatkiem swigtecznego czwartku, kiedy
przy zamknietym rynku krajowym kurs EURPLN chwilowo
przekroczyt 3,42. W calym tygodniu zioty nieznacznie ostabit
sie wobec euro i umocnit wobec dolara. EURPLN zakonczyt
tydzien lekko powyzej poziomu 3,40, a USDPLN 2.16.

= Chociaz zloty pozostat dos¢ mocny, to w ostatnich dniach
wida¢ bylo lekkg sklonnos¢ do korekty, ktéra moze
zaznaczy¢ sie mocniej w najblizszym czasie, szczegolnie w
przypadku braku podwyzki stop iflub wzrostu awersji do
ryzyka na rynkach $wiatowych. Nadal jednak istnieje ryzyko,
ze zanim nastgpi korekta, zioty przetestuje historyczne
maksima wobec euro. Przewidujemy przedzialy wahan na
ten tydzien 3,35-3,45 dla EURPLN i 2,10-2,20 dla USDPLN.

Wyrazne pogorszenie nastrojéw na rynku dtugu

= Na rynku dtugu przez caly tydzien narastaly negatywne
nastroje, do czego przyczynity sie m.in. wyzsze od prognoz
dane o placach, wypowiedzi cztonkbw RPP oraz
oczekiwanie na aukcje zamiany. W $rode po odrzuceniu
przez MF wszystkich ofert na aukcji zamiany miato miejsce
odreagowanie, poniewaz inwestorzy kupowali na rynku
wtérnym papiery, ktorych nie otrzymali na przetargu, ale
0golnie w ciggu tygodnia rentownosci wzrosty znaczaco.

= W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem bedzie decyzja
i komunikat RPP. Brak podwyzki moze jednak nie poméc w
znacznym odreagowaniu, poniewaz rynek zacznie od razu
wycenia¢ decyzje w czerwcu, szczegoélnie po oczekiwanej
przez nas wysokiej dynamice sprzedazy detalicznej.

Dolar ponownie pod presj a

= Dolar ponownie znalazt sie w trendzie spadkowym na
rynkach miedzynarodowych, na co wplyw mialy m.in.
niepokojace dane inflacyjne z USA (wyzszy bazowy PPI)
oraz wyzszy od prognoz niemiecki wskaznik Ifo, ktéry wraz
ze wzrostem cen ropy do nowego rekordu 135% wywotat
obawy o podwyzke stéop w strefie euro. Dolarowi nie
pomogly minutes Fed, podkreslajace obawy banku o
inflacje i sugerujace brak dalszych cie¢ stop w USA.

= Dane publikowane w tym tygodniu moga dostarczyé
mieszanych sygnatéw dla rynku — drugi szacunek wzrostu
PKB w USA pokaze zapewne rewizje w gore, ale pozostate
wskazniki mogg by¢ dos¢ stabe. Dane ze strefy euro bedg
raczej niezbyt optymistyczne dla perspektyw inflacji. W
efekcie, EURUSD moze ponownie testowaé poziom 1,60.

Obawy inflacyjne ci gzg nad rynkami dtugu

= Rentownosci obligacji na rynkach bazowych zanotowaty
wyrazny wzrost w ciggu tygodnia, m.in. za sprawg
informacji zwiekszajacych obawy inflacyjne (wysoki bazowy
PPI w USA i w Niemczech, rekordowe ceny ropy), a co za
tym idzie przesuwajacych w goére oczekiwania nt.
przysztych stép procentowych na gtéwnych rynkach. W
strefie euro zaczeto spekulowac o podwyzce stop.

= O ile poczatek tygodnia za granicg bedzie leniwy za
sprawg $wieta w USA i WIk. Brytanii, nastepne dni
przyniosa publikacje wielu wskaznikow waznych dla rynku.
Dane nt. HICP i M3 ze strefy euro mogg spotegowaé
obawy o podwyzke stép EBC. W USA wiele bedzie
zalezalo od miesiecznych wskaznikow aktywnosci. Rynki
dtugu beda tez obserwowac¢ zachowanie cen ropy.
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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 ktérakolwiek 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



