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Ztoty kontynuowat wczoraj silny trend aprecjacyjny, spadajac ponizej poziomu 4,0 do najnizszego poziomu
od 25 miesiecy wzgledem euro. Wywotatlo to nerwowa reakcje wicepremiera Jerzego Hausnera, ktory
ostrzegt, ze wzrost gospodarczy jest zagrozony i wezwat do natychmiastowej reakcji RPP. Jego interwencje
werbalne raczej nie przyniosa zamierzonych efektéw, jednak i tak spodziewamy sie, ze zloty odrobi ostatnie
wzmocnienie w nadchodzacych miesigcach z powodu wzrostu wagi ryzyka politycznego.

Dzisiaj zostanie opublikowany kwartalny raport NBP o koniunkturze w sektorze przedsigbiorstw. Moze on
zawiera¢ cenne wskazowki odnosnie aktywnosci inwestycyjnej firm na poczatku tego roku oraz zmiany oceny
przez firmy kursu bedacego granica optacalnosci eksportu. Jednak jego wpltyw na rynek bedzie znikomy.

Hausner boi sie skutkéw silnego
ziotego

... hatomiast Gronicki pozostaje
spokojny

Gorace wydarzenia

Hausner gniewa sie na ztotego

Kurs ztotego wspigt sie wczoraj do ponad dwuletniego szczytu, co wywotato
kolejne komentarze ministra gospodarki Jerzego Hausnera. Ponownie
wezwat on do dokonania zmian w polityce pienieznej w celu powstrzymania
trendu aprecjacji krajowej waluty, ktory jego zdaniem jest bardzo szkodliwy
dla eksportu i zagraza wzrostowi gospodarczemu. Hausner powiedziat, ze
umacnianie sie ztotego stwarza coraz bardziej powazne ryzyko dla
zaktadanego przez rzad tempa wzrostu PKB w tym roku na poziomie 5%.
Opinia ministra gospodarki nie byta spojna (nie pierwszy raz zresztg) z
pogladem ministra finanséw Mirostawa Gronickiego, ktory stwierdzit, ze na
razie nie ma zagrozenia dla gospodarki ze strony silnego ztotego i podkresilit,
ze to dopiero poczatek roku. Zasugerowat tym samym, ze w dalszej czesci
moze nastgpi¢ osfabienie ztotego, co jest zgodne z naszymi prognozami.
Podczas gdy Gronicki zachowuje sie racjonalnie i stara sie uspokoi¢
sytuacje, Hausner wydaje sie wpada¢ w panike i mozna sie spodziewac, ze
w trakcie rozmow z NBP w poniedziatek bedzie wywierat na bankierow
centralnych bardzo silng presje, aby obnizyli stopy procentowe (sadzimy
jednak, ze bez rezultatow). Komentarze Hausnera mogg tymczasem
przynies¢ skutki odwrotne do pozadanych przez niego i zacheci¢ inwestoréw
do testowania nowych poziomdéw mocy ztotego przed spotkaniem banku
centralnego z rzadem.

Konkluzja: Tuz przed spotkaniem rzadu z bankiem centralnym zfoty ulega
silnemu wzmocnieniu, co wywofafo histeryczna reakcje wicepremiera
Jerzego Hausnera. Jest malo prawdopodobne, aby jego werbalne
interwencje przyniosily pozadany skutek.
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Notowania ztotego (03.02.2005)

usb 3.0550 3.0850 3.0621
EUR 3.9640 4.0215 3.9854

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1.3024 | CADPLN 2.4781
USDPLN 3.0691 DKKPLN 0.5370
EURPLN 3.9783 NOKPLN 0.4840
CHFPLN 2.5686 | SEKPLN 0.4405
JPYPLN* 2.9462 | CZKPLN 0.1333
GBPPLN 5.7810 HUFPLN* 1.6348

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (03.02.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)

M 6.25 -5
oM 6.20 -8
oM 6.25 -3
12M 6.24 0
2L 6.12 -4
aL 6.08 -6
aL 6.08 -9
5L 6.09 -6
8L 5.94 7
10L 5.89 -3
20L 5.71 -3

Stawki WIBOR (03.02.2005)

Termin Stawki  Zmiana (pb) |

O/N 6.39 3
T/IN 6.48 2
Sw 6.59 1
2w 6.60 0
1M 6.60 0
3M 6.60 0
6M 6.59 -1
M 6.50 -4
1L 6.45 -4

Monitor rynku

W czwartek ztoty kontynuowat silny trend umocnienia, zyskujac kolejne 6
groszy wobec euro i 3 grosze wobec dolara. Szybki marsz w kierunku
aprecjacji przyhamowat wczesnym popotudniem, po tym jak euro stracito
nieco na wartosci po wypowiedzi szefa ECB o braku presiji inflacyjnej w
strefie euro. Jednak byla to przerwa chwilowa, po ktoérej ztoty osiagnat
najmocniejszy poziom wobec euro w ciggu ostatnich 25 miesiecy, tj. 3,964.

Wyglada na to, ze mocny trend do aprecjacji jest podsycany gtéwnie przez
duzg fale zainteresowania polskg walutg ze strony kapitatu portfelowego.
Pogodne zjawisko wystepuje zresztg nie tylko w Polsce, ale tez w krajach
sgsiadujgcych — Czechach, Stowacji i na Wegrzech. Jesli faktycznie tak jest,
to mozna sie spodziewac, ze ztoty pozostanie w okolicy ostatnio osiggnietych
poziomdw, lub nawet jeszcze sie nieznacznie wzmocni w krotkim okresie.
Jednak nadal przewidujemy, Zze polska waluta ostabi sie w kolejnych
miesigcach (najpozniej w czerwcu-lipcu), w miare jak ryzyko polityczne
znajdzie sie w centrum uwagi wraz ze zblizajgcym sie terminem wyborow.
Kluczowe beda tez zmiany kursu EUR/USD, na ktére istotny wplyw moze
mie¢ publikacja dzisiejszych danych z rynku pracy w USA oraz weekendowe
spotkanie na szczycie G7.

Rynek papieréw skarbowych odnotowat duze wzmocnienie na otwarciu, po
czym rozpoczat miarowe, systematyczne umacnianie, ktoére trwato przez
wiekszg czes¢ dnia. Chociaz nie pojawity sie zadne nowe informacje, ktére
mogtyby by¢ wsparciem dla obligacji, apetyt na polskie papiery byt bardzo
wysoki, co skutecznie spychato w doét poziomy rentownosci. Do pewnego
stopnia pomagata w tym rosngca wiara czeSci graczy rynkowych, ze
gwattowna aprecjacja ztotego pomoze przekona¢ RPP do szybszej obnizki
stop procentowych. Wydaje sie jednak, ze potencjat do dalszego umocnienia
na rynku papierow jest mniejszy niz w przypadku waluty. W ostatnich dwoch
dniach wyraznie zawezity sie spready pomiedzy obligacjami w Polsce i w
Niemczech, co stwarza mozliwosc¢ korekty.

Konkluzja: Ztoty moze pozosta¢ na obecnym poziomie przez kilka dni, jednak
pozniej mozna sie spodziewac korekty. W $rednim okresie silnym czynnikiem
przeciwko polskiej walucie bedzie rosngce ryzyko polityczne przed wyborami.
Wydaje sie, ze potencjat do umocnienia w przypadku obligacji jest jeszcze
mniejszy.

Przeglad miedzynarodowy

Europejski Bank Centralny nie zmienit stop procentowych na wczorajszym
posiedzeniu. Gtdéwna stopa procentowa pozostata na poziomie 2%
dwudziesty miesigc z rzedu. Decyzja EBC byta zgodna z oczekiwaniami
rynku.

Indeks ISM non-manufacturing spadt w styczniu do 59,2 pkt ze
zrewidowanych 63,9 pkt. w grudniu. Styczniowy wynik byt stabszy niz 61,3
pkt. oczekiwane przez rynek, ale oznacza, ze indeks pozostaje znacznie
powyzej poziomy 50 pkt, co wskazuje, ze w sektorze ustug amerykanskiej
gospodarki utrzymuje sie wzrost. Indeks zatrudnienia ISM zmniejszyt sie w
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styczniu do 52,2 pkt ze zrewidowanych 55 pkt. w grudniu. Indeks nowych
zamowien spadt w styczniu do 60,5 pkt. z grudniowego poziomu 61,3 pkt.

Zamowienia w przemysle zwiekszyty sie w grudniu o 0,3%, czyli stabiej niz o
0,5% przewidywane przez rynek, gtéwnie z powodu spadku zamoéwien w
transporcie.

Wzrost wydajnosci pracy w amerykanskiej gospodarce nieoczekiwanie ulegt
spowolnieniu pod koniec 2004 r., wynoszac w IV kwartale zaledwie 0,8%, co
jest najstabszym wynikiem od poczatku 2001 r. Spowolnienie wzrostu
wydajnosci przetozyto sie na wzrost jednostkowych kosztéw pracy o 2,3%, co
jest najszybszym wzrostem od prawie 3 lat. Tymczasem liczba nowych
bezrobotnych spadta w ciggu ostatniego tygodnia o 9 tys. oséb, osiggajac
316 tys. os6b wobec 330 tys. oczekiwanych przez rynek. Czterotygodniowa
Srednia ruchoma zmniejszyta sie o 10,25 tys. osoéb do 331,5 tys. osdb, czyli
do najnizszego poziomu od poczatku roku. Zaskakujgco dobre dane
wzmochnity oczekiwania, ze poprawa sytuacji na rynku pracy moze sie
przetozy¢ na wystapienie silniejszej presiji inflacyjnej. Dlatego rynek bedzie
zapewne czekat na dzisiejsze dane o zatrudnieniu.

COUNTRY INDICATOR PERIOD FORECASTS VIX\LSUTE
9:00 EMU HICP wstepne | % 2.3 2.3
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem | K 180 157
14:30 USA Stopa bezrobocia | % 5.4 5.4
15:45 USA Finalny indeks Michigan | - 96.0 97.1

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie
informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji 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 mogty w konsekwencji tego wyniknag.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktorakolwiek z transakgji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub
jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spdtka wymieniong w tej
publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sig z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w
jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest
prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion
Skarbu, Zespét Gtéwnego Ekonomisty, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363,
586 8333, email: ekonomia@bzwbk.pl, http://www.bzwbk.pl

N Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



