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Tygodnik ekonomiczny
16 — 22 czerwca 2008

Miniony tydzie n przynidst sporo istotnych informacji. Na bazowych rynkach finansowych nast apit bardzo mocny wzrost
rentowno $ci obligacji i najwi eksze tygodniowe umocnienie dolara od trzech lat. W poréwnaniu z tymi ruchami, zmiany w
kraju byty umiarkowane, a inwestorzy oczekiwali na publikacj e danych o inflacji. Wzrost CPI przyspieszyt w maju do 4,4%
rlr, zgodnie z nasz g prognoz g i nieco powy zej szacunku MinFin i konsensusu rynkowego (4,3%). J  ednocze $nie jednak
struktura wzrostu cen byta nieco  inna od naszych przewidywa n, co obni zyto nasz szacunek inflacji netto do 3,3% (z 3,6%).
Wozrost poda zy pieni adza byt nieznacznie szybszy od prognoz i utrzymat s ie na wysokim poziomie 15% r/r. Ogodlnie, nie
zmieniamy oczekiwa n dot. przysztych decyzji RPP (prawie pewna podwy  zka w czerwcu z ryzykiem dalszego zacie  $nienia).

Kalendarz na ten tydzie n jest peten publikacji wa znych danych krajowych i zagranicznych. O ile dane o produkgiji i
PPI powinny by ¢ wg nas ni zsze od konsensusu, co mo ze chwilowo umocni ¢ rynek dtugu w $rodku tygodnia, to
pozostate publikacje, a tak ze ewentualnie towarzysz ace im komentarze czlonkéw RPP, raczej potwierdz g wysokie
prawdopodobie nstwo podwy zki w czerwcu i ryzyko kolejnych ruchéw w dalszej cz esci roku. Nad rynkiem walutowym
moze zacigzy¢ potwierdzenie negatywnego wyniku referendum w Irla ndii, a w dalszej cz esci tygodnia kolejne
publikacje za granic a. Na uwag e zastuguj g szczegolnie z rynku nieruchomo  $ci w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (16 czerwca)

11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych 13-tyg. 1,4 mld ~ zti 52-tyg. 1,4 mid zt

11:00 EZ Finalny HICP \Y, % r/r 3,6 - 3,3

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \% % rir 11,7 11,8 12,6

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \% % rlr 55 55 5,6

14:30 us Indeks NY Fed W pkt. -3,0 - -3,23

15:00 us Przeptywy kapitatu v mid $ - - -48,2

20:45 Euro2008 Polska — Chorwacja - - - 2:0 1:0*
WTOREK (17 czerwca)

11:00 DE Indeks ZEW VI pkt. -42,0 - -41,4

14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych v mid € -1,463 -1,227 -1,605

14:30 us Rozpoczete budowy doméw \Y min 0,98 - 0,982

14:30 us PPI \% % rlr 0,9 - 0,2

15:15 us Wykorzystanie mocy wytworczych \Y % 79,7 - 79,7

15:15 us Produkcja przemystowa \Y % m/m 0,1 - -0,7
SRODA (18 czerwca)

14:00 PL Produkcja przemystowa Vv % rlr 6,9 5,6 14,9

14:00 PL PPI \% % rlr 2,7 2,4 2,5

CZWARTEK (19 czerwca)

14:00 PL Minutes RPP \% - - - -

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 380,0 - 384,0

16:00 us Indeks Philadelphia Fed Vi pkt. -12,0 - -15,6
PIATEK (20 czerwca)

14:00 PL Inflacja bazowa netto \Y % rir 3,3 3,3 2,8

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters, PAP; * mecz towarzyski przed M$2006, 3 czerwca 2006 r.
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejny tydzien emoc;ji

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%r/r)

WNOE

= W tym tygodniu czekajg nas publikacje kolejnych
waznych danych ekonomicznych oraz kolejne wazne
mecze na EURO 2008. Emocje zaczng sSie juz w
poniedziatek, kiedy GUS poda dane z rynku pracy, a
polska reprezentacja zmierzy sie z Chorwacja.

= Oczekujemy lekkiego spowolnienia wzrostu wynagrodzen
w maju do 11,7% r/r oraz wzrostu zatrudnienia do 5,5% r/r
(konsensus rynkowy jest bardzo zblizony). Mimo to, dane
nie zmniejszg raczej znaczaco obaw o wplyw napietej
sytuacji na rynku pracy na perspektywy inflacji.

= Wyceniane przez rynek prawdopodobienstwo podwyzki
stop w czerwcu moze nieco spas¢ w $rode, po publikacji
danych o produkcji i PPI, ktére wg naszych prognoz mogg
by¢ nizsze niz przewiduje konsensus. Jednak nie na diugo,
poniewaz w pigtek wskazniki inflacji bazowej pokazag
zapewne wyrazny wzrost w maju (inflacja netto do 3,3%).
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—— Przemvst Przemvst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

= Oczekujemy, ze wzrost produkcji w przemysle znéw
spowolnit, do ok. 5,6% r/r, m.in. za sprawg mniejszej liczby dni
roboczych i dwéch dtugich weekendéw. Produkcja wyréwnana
sezonowo powinna utrzymac¢ wzrost bliski 10% r/r.

= Wzrost cen producentéw tez prognozujemy na niskim
poziomie, poniewaz ostatnie dane pokazaty, ze firmy
niechetnie przenosza wzrost kosztow na ceny swoich
produktéw. Jednak prognoza obarczona jest ryzykiem w
gore ze wzgledu na mocne podwyzki cen paliw w maju.

= Dane nt. bilansu platniczego za kwiecien pokazg naszym
zdaniem silny wzrost eksportu i importu (ponad 30% r/r)
oraz spadek deficytu obrotéw biezacych (ale w relacji do
PKB wzrost do 4,5%). Moze to lekko umocnié¢ ztotego.

= Minutes z posiedzenia RPP w maju jak zwykle beda miaty
raczej maly wptyw na rynek. Moze jednak ujawnig na co
zwracali uwage czionkowie Rady, wstrzymujac podwyzke.

Miniony tydzien w gospodarce - Inflacja w gore zgodnie z naszg prognoza

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= Inflacja CPI wzrosta w maju do 4,4% r/r, zgodnie z naszg
prognoza i nieznacznie powyzej oczekiwan rynku i Min.
Finanséw. Mocno w gdére poszty ceny gazu, paliw i zywnosci,
chociaz widoczne jest tez przyspieszenie cen ustug. Szczyt
inflacji nadal przewidujemy na sierpien (4,9% r/r), po czym
dynamika cen powinna zacza¢ sie stopniowo obnizaé.

= Rzad przyjat wstepne zatozenia do budzetu na 2009 r.
zaktadajace deficyt na poziomie 18,2 mid zt (1,3% PKB)
przy dochodach 310,5 mld zt i wydatkach 328,7 mid zt. To
dos¢ pozytywna informacja dla rynku, poniewaz daje
szanse na realizacje Sciezki konsolidaciji fiskalnej zatozonej
w programie konwergencji. Jednak realizacja dochodoéw i
deficytu obcigzona jest wg nas pewnym ryzykiem. Mimo
podobnych obaw, Komisja Europejska zarekomendowata
zniesienie wobec Polski procedury nadmiernego deficytu.
Ostateczng decyzje podejmie Rada Ecofin w lipcu.

Cytat tygodnia - Czy wystarczy jeszcze tylko jedna podwyzka?

Marian Noga, cztonek RPP, PAP/Reuters, 13 czerwca

Potrzebna jest jeszcze jedna podwyzka, my bez poziomu 6% nie
sprowadzimy inflacji do celu. (...) Potem trzeba bacznie patrze¢ na to,
co sie bedzie dzialo. Wazne bedg dane za wrzesien, ale ich publikacja
bedzie dopiero w pazdzierniku, wiec do pazdziernika nie powinno byc¢
raczej zadnych ruchéw. (...) Dlatego nie wykluczatbym, Ze jezeli dojdzie
do jakiegos kolejnego kroku, to najwczesniej w listopadzie.

Dariusz Filar, cztonek RPP, TVN CNBC, 13 czerwca

(Wzrost cen ustug, zywnosci i paliw) zwieksza prawdopodobierstwo
rychtej reakcji RPP. Oczekiwany sierpniowy szczyt inflacji moze byc¢
nieco wyzej niz sgdzitem (4,8%). Wazne jest to, co bedzie sie dziato
pézniej. Ja wcigz bardziej sktaniam sie ku poglgdowi, Zze to bedzie
szczyt, z ktérego krok po kroczku zaczniemy schodzi¢ w dét.

W ostatnich tygodniach za granicg doszio do bardzo silnego wzrostu
obaw o perspektywy inflacji, co wywolato oczekiwania bardziej
restrykcyjnej polityki pienieznej gtéwnych bankéw centralnych. EBC
zapewne podwyzszy stopy juz w lipcu o 25 pb, zamiast oczekiwanej
jeszcze niedawno obnizki. Koniecznos¢ dziatan sygnalizuje tez Fed. W
tej sytuacji rosnie ryzyko, ze podwyzka stép przez RPP w czerwcu,
ktéra wydaje sie prawie pewna, nie bedzie ostatnig w cyklu,
szczegoblnie, ze w Polsce na szoki zewnetrzne naklada sie jeszcze
presja z rynku pracy. Na razie zaktadamy, ze scenariusz ryzyka sie nie
zmaterializuje. Jednak jesli to nastapi, Rada moze podja¢ kolejne kroki
szybciej niz sugeruje M. Noga, poniewaz juz latem bedzie mniej wiecej
wiadomo co z cenami zywnosci i paliw i stopami EBC.
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Monitor rynku

Kurs ztotego Ztoty lekko traci w oczekiwaniu na dane
2,42 - 3,60 ; ; ; ia widad
= W ciggu ostatnich dni na rynku walutowym nie wida¢ byto
wyraznego trendu. Ogélnie panowata atmosfera oczekiwania

2,37 - 3,55 g ;
' na publikacje nowych danych, a notowania ztotego wahaty
232 1 | 350 Sie przez wiekszo$¢ czasu w przedziale 3,37-3,40. Pod
koniec tygodnia przewazyty czynniki pogarszajgce nastroje
2,27 L 345 (m.in. wstepne wyniki referendum w Irlandii) i w pigtek na
zamknieciu EURPLN byt na poziomie 3,39.
2,22 - 340 = W tym tygodniu pojawi sie spora liczba nowych publikacji,
ktéra moze wptynaé na zlotego pozytywnie, poniewaz mimo

217 1 335 dos¢ stabych danych o produkcji w $rode, pozostate dane
powinny potwierdzi¢ oczekiwania na dalsze podwyzki stop.

2,12 3,30

Istotne moga by¢ zmiany awersji do ryzyka na rynkach
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§ § § % E S g S § § g 5 S g bazowych. Na ten tydzien utrzymujemy przedziat wahan
 USD(ewao§ —— EUR (prawa o) kursu EURPLN 3,34-3,44 a dla USDPLN podwyzszamy

przedziat wahan do 2,15-2,25.

Stabe nastroje nie opuszczaj q rynku diugu

% Krzywa rentowno $ci
7,00 - = Nastroje na rynku obligacji pozostaly negatywne, a
690 rentownosci, po bardzo mocnym wzroscie w poprzednim
tygodniu, wzrosty jeszcze o kilka punktéw, pozostajac na
6801 jednych z najwyzszych pozioméw od kilku lat. W pigtek po
6,70 4 potudniu pojawit sie popyt inwestoréw i rentownosci wrocity
6,60 do poziomu z poprzedniego piatku.
650 4 = Wzrost inflacji w maju, mimo ze byt minimalnie powyzej
' konsensusu rynkowego, wywotat lekko pozytywng reakcje
6,40 1 rynku ze wzgledu na ,gotebig” wypowiedz M. Nogi. W tym
6,30 - tygodniu pozytywnym czynnikiem dla rynku moga by¢ dane
6.20 | o produkcji i PPI. Jednak naszym zdaniem na znaczace i
trwale umocnienie trudno na razie liczy¢ ze wzgledu na
610 S ryzyko kolejnych podwyzek RPP po czerwcu i utrzymujace

10 !
sie negatywne nastroje na rynkach bazowych.
—e— 06-Cze-08 —o— 13-cze-08 lata € negatyw ] y wy

Bardzo mocna aprecjacja dolara na  swiecie

= Dolar zanotowat w ub. tygodniu najwieksze tygodniowe
1.60 7 umocnienie od trzech lat. Pomogty w tym m.in. lepsze od
prognoz dane z amerykanskiej gospodarki, wypowiedzi
cztonkéw Fed sugerujace konieczno$¢ powstrzymania
1,58 1 inflacji i mocne stwierdzenia (m.in. Bena Bernanke, Henry
Paulsona) zapowiadajgce polityke silnego dolara. Na
koniec tygodnia do tych czynnikow dotaczyly tez wstepne

Kurs euro do dolara

1,69 -

1,67 -

1,56 - wyniki referendum w Irlandii wskazujace na odrzucenie
traktatu konstytucyjnego oraz obawy o interwencje
155 werbalne podczas szczytu G8.

= W tym tygodniu dolara moze wspiera¢ utrzymanie
restrykcyjnej retoryki Fed, chociaz wazne beda tez dane z
rynku nieruchomosci USA i indeksy koniunktury. Skala

1,54 -

B EE 22 E G £ B B E E B B oslabienia euro bedzie jednak ograniczana przez

= 8 R A o8 e = oczekiwania zaciesnienie polityki pienieznej przez EBC.

" 10L Bundy i Treasuries oraz spread ob Rosng Obawy o inflacj .Q.i podwy i!(i ’Stéplza granic g
470 - ©, = Praktycznie caly miniony tydzien mingt na rynkach
t .5 zagranicznych pod znakiem wzrastajacych obaw o przyszig
4,50 1 --10 inflacje i skale podwyzek stop w gtéwnych bankach
4,30 - ::;g central_nych_, do czego _pr_zyczynHy sie w duzej mierze
410 | L 25 wyp0W|eFj2| przedstawicieli ECB i Fed oraz ceny ropy
- -30 powracajace do rekordowych pozioméw. Rentownosci
3.90 7 - -35  Treasuries i Bundow wzrosty w ciggu tygodnia o ok. 20 pb.
370 e tW tym tygodniu pojawia sig kolejne dane za granica,
350 | L 50 ktore moga powiekszy¢ obawy inflacyjne, w szczegdlnosci
' F-55 PPl w USA. W kalendarzu sa tez liczne wystgpienia
30— = T - = . % publiczne przedstawicieli EBC i Fed, ktére moga by¢
g B EEE 22 2 g EEEERH okazjg do powtdrzenia jastrzebiej retoryki. Wazne beda tez
T IR -9 o T - dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci i wskazniki
—— 10L Bund (lewa 08) 10L UST (lewa 03) Spread (prawa 0s) aktywnos’ci, w tym niemiecki ZEW oraz produkcja

przemystu w USA.
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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



