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Makroekonomia

Nizsza produkcja, PPI zgodnie z oczekiwaniami, rekordowy wynik finansowy

Produkcja przemystowa wzrosta w kwietniu 0 12,4% r/r po 11,3% wzroScie zanotowanym w
marcu (konsensus=15,3%). Roczna dynamika produkcji skorygowana o liczbe dni
Odsezonowany wskaznik ~roboczych zostata natomiast oszacowana przez GUS na poziomie 10,9%, wobec
moze byc¢ nieco zanizony 13,3% szacowanych w marcu. Podkre$lamy jednak, ze oszacowany przez GUS wskaznik
ﬁ;‘;’ig%gn —zzszﬁgﬁfgﬁ/ skorygowany o liczbe dni roboczych moze by¢ nieco zanizony — naszym zdaniem trudno jest
poczatku dhugiego jednoznacznie stwierdzi¢, czy 30 kwietnia (poczatek dtugiego weekendu) nalezy traktowac
weekendu jako dzien wolny od pracy, czy roboczy. Wydaje sie réwniez, Zze nizszy roczny
wskaznik nie musi oznacza¢ odwrdcenia dotychczasowego trendu — nie widzimy,
zwlaszcza po stronie popytowej (zarowno wysoki popyt wewnetrzny, jak i
zewnetrzny z krajow strefy euro) czynnikéw, ktore moglyby doprowadzi¢ do
wyraznego spowolnienia w przemysle. Oczekujemy, ze dynamika PKB w II kw. bedzie
nieco nizsza niz ta w I kw. 2007 (nasza prognoza 7,5%). Nadal utrzymuje sie bardzo wysoka
dynamika produkcji budowlano-montazowej (36,7% r/r w poréwnaniu z 39,1%
zanotowanymi w marcu), oczekujemy rowniez, ze nastapi istotny wzrost dynamiki ustug
rynkowych (zwiastunem tego powinny by¢ chocby dobre dane o sprzedazy detalicznej
publikowane w tym tygodniu). Wszystko to oznaczaé moze pewng zmiane struktury wzrostu
PKB, ktdra moze okazac sie bardziej proinflacyjna.
GUS podal, ze ceny produkcji sprzedanej przemystu wzrosty w kwietniu o 0,6%
w stosunku do marca, co dato wzrost w skali roku o 2,3% (prognoza BRE: 2,1%,
k=2,4%). Spadek rocznego PPI z 3,3% w marcu do 2,3% w kwietniu wynika przede
wszystkim z korzystnego efektu bazy. W ubiegtym roku wzrosty ceny zaopatrzenia w
energie, w tym roku podwyzek nie bylo. Duze znaczenie miato réwniez dosc¢ silne
umocnienie ztotego w ciggu ostatnich miesiecy, cho¢ nie zahamowato to catkowicie wzrostu
cen paliw — ich cena w hurcie zwiekszyta sie o 3,3% m/m. Sadzimy, ze w obliczu
mocnego ziotego i oczekiwanego wyhamowania cen paliw na rynkach
$wiatowych dynamika PPI powinna by¢ w kolejnych miesiqcach nieco nizsza.
Dopiero pod koniec roku PPI powinien ponownie wzrosna¢ do poziomu 3,2-3,3%.

Stawinski zagrozeniach dla inflacji, Wasilewska-Trenkner konsekwentnie o
koniecznosci serii podwyzek

Zdaniem prof. Stawinskiego z RPP tempo wzrostu gosp. jest obecnie wyzsze od
A. Stawiriski: spadek potencjalnego, co stwarza ryzyko wzrostu mﬂlalc;l. Wzrost inwestycji zwiekszat bedzie
inflacji mog# miec potencjat produkcyjny, jednak obecnie moze dojs¢ do stopniowego wyczerpania mocy
charakter przejsciowy produkcyjnych. Dodatkowo Stawinski podkreslit napiecia wystepujace na rynku pracy.
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Zdaniem profesora Stawinskiego spadek inflacji w kwietniu do 2,3% moze mie¢ charakter
przejéciowy. W dalszej czeSci wywiadu stwierdzit on, ze ,prowadzenie polityki pienieznej
moze okazac sie w tym [ w przyszlym roku trudniejsze niz w ciggu ostatnich kilkunastu
miesiecy. RPP musi byc jednak skuteczna w stabilizowaniu inflacji, by tworzy¢ warunki
sprzyjajace dla wzrostu gospodarczego w przysztosci”. Wypowiedzi te ewidentnie
wskazuja na identyfikacje zagrozen wzrostu inflacja i gotowos¢ do reakcji na jej
oznaki.
Wczoraj agencje informacyjne podaty réwniez wypowiedz H. Wasilewskiej-Trenkner.
Cztonkini RPP konsekwentnie widzi konieczno$¢ catej serii podwyzek.
Wiekszos¢ Rady na razie Naszym zdaniem prawdopodobienstwo podwyzki w lipcu jest nadal bardzo
nie widzi potrzeby wysokie (znane beda wowczas dane o inflacji za czerwiec, ktéra naszym zdaniem
z’[yg;effezggg kpodwyz’ek bedzie powyzej $rodka celu inflacyjnego). Konsensus w RPP nie wydaje sie jednak
syst;_’matyczne wzrosty obecnie by¢ po stronie bardziej masywnych podwyzek stop (czytaj rozpoczecia cyklu
CPI (spodziewane przez ~ podwyzek). Przesunigcie konsensusu bedzie mozliwe jedynie po zaobserwowaniu silniejszych
nas na jesiens) powinny  wzrostéw inflacji, a nie, jak to mamy obecnie jedynie po zdefiniowaniu zrédet zagrozenia
%%ygggzm do zmiany presja inflacyjna. Obecna patowa sytuacja moze potrwac jednak az do jesieni, kiedy to z
bardzo duzym prawdopodobienstwem, bedziemy $wiadkami systematycznego wzrostu
rocznego wskaznika CPI.

Rekordowy wynik finansowy

W I kw. przedsiebiorstwa niefinansowe zanotowaty zysk netto w wysokosci az 19,0 mid PLN
(12,0 mid przed rokiem). Przychody firm wzrosty o 17,4% r/r, a koszty o 15,8%. Poprawita
sie zdecydowana wiekszo$¢ podstawowych wskaznikow ekonomicznych, w tym wskazniki
rentownosci obrotu do 6,1% (4,8% przed rokiem), zysk netto zanotowato 69% (59,6% rok
wczesniej). Wyniki finansowe potwierdzajg bardzo wysoki wzrost gospodarczy w I kw., przy
czym warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze stopniowo zaweza sie luka pomiedzy wzrostem
tacznych kosztéw z dziatalno$ci a wzrostem kosztéw pracy. Udziat wynagrodzen brutto w
tacznych kosztach spadt juz tylko o 0,1% (rok wczesniej réznice w dynamikach byty
zdecydowanie wyrazniejsze).

Nieznaczny spadek diugu SP w marcu

Dtug Skarbu Panstwa po marcu wynosit 491,7 mid PLN i byt o 0,4% nizszy niz na koniec
lutego. W marcu nieznacznie zwigkszyto sie zadtuzenie z tytutu obligacji emitowanych na
rynku krajowym, spadto natomiast zadtuzenie z tytutu wyemitowanych bonéw skarbowych —
Zwazywszy na ograniczenie ilosci przetargdw tych instrumentdw mozna sie spodziewac, ze w
nastepnych miesigcach udziat bondéw skarbowych w zadluzeniu bedzie spadat. Spadto
natomiast zadtuzenie zagraniczne — o 2% m/m. Zitozyly sie na to marcowa aprecjacja
zlotego oraz terminowa sptata zadluzenia w ramach Klubu Paryskiego. Doskonate wyniki
budzetu w tym roku wskazujg na to, ze tempo wzrostu dtugu SP w tym roku bedzie niskie a
ryzyko przekroczenia pierwszego progu ostroznosciowego w tym roku jest bliskie zeru.

Rynek walutowy

Fixing NBP EUR/USD 1,3471 EUR/JPY 163,41 EUR/PLN 3,7738 USD/PLN 2,8000 (22,0% wzg. koszyka).

EUR/PLN USD/PLN

Dzis w nocy opublikowano minutes BOJ., Podczas kwietniowego posiedzenia wskazano
przede wszystkim na wzrost cen nieruchomosci i mozliwe scenariusze wplywu tego zjawiska
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na gosp. japoriskg. Publikacia minutes nie spowodowata wiekszej reakcji inwestorow. Euro
ostabito sie tylko nieznacznie wobec jen z wczorajszych rekordowych poziomow. Jak na razie
brak zainteresowania forsowania

Dolar utrzymuje sie na poziomie ponadmiesiecznego maksimum wobec euro, co
spowodowane jest przede wszystkim wygaszeniem oczekiwari na szybkie obnizki stop w US
(patrz dobre dane makro z poprzedniego tygodnia).

Weczoraj nieco zamieszania wywolafa (niespodziewana) decyzja Banku Centralnego Wegier
— brak obnizki stop. Spowodowato to przede wszystkim umocnienie forinta. Ztoty pod pewna
presja prawdopodobnie zwigzang z gotebimi wypowiedziami cztonkow RPP, poznie tylko
nieznaczna reakcia na gorsze niz oczekiwano danye o produkcji przemysfowey.

Brak istotnych publikacji danych dla Polski. Dzi$ ztoty powinien, podazajac za walutami
regionu odrobi¢ cze$¢ strat z dnia wczorajszego. Gtowng przestanka dla tego scenariusza
jest poprawa sentymentu trwajaca od pigtkowych publikacji o optymizmie konsumentéw w
USA.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Krotkoterminowe prognozy, Zioty
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Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych wtorek, 22 maja 2007

KRAJ GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Niemcy 11:00 Indeks ZEW Maj - 24,0 16,5
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EMU 12:00 Wystgpienie J.-C. Tricheta - - - -
USA 24:00 Wystgpienie B. Bernanke - - - -
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZEJ WIEDZY AUTOROW POPARTEJ INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI PODJETYCH NA PODSTAWIE POW YZSZEGO OPRACOWANIA I ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYEACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCJA DOKONANIA JAKIEJKOL WIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCIA LUB
PRZEDRUK CZESCI LUB CALOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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