[ wm==xx | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wiadomosci

Dzis bardzo istotne dane
15 lutego 2005

Dzisiejsze dane moga wptynaé¢ na oczekiwania rynku co do przyszitej polityki pienieznej. Jesli dane o CPI i
sytuacji na rynku pracy okaza sie zgodne z naszymi prognozami (wyzszymi od konsensusu rynkowego),
mozna si¢ spodziewaé wzrostu rentownosci. Szczegoélnie, ze kolejny czlonek RPP potwierdzit wczoraj, ze
zmiana nastawienia polityki pienieznej na neutralne nie oznacza szybkich obnizek stép, oraz ze RPP
powstrzyma sie z kolejng decyzja (wprowadzeniem nastawienia tagodnego) przynajmniej do czasu, az
zmniejszy sie ryzyko polityczne. Jest to scenariusz zgodny z naszymi przewidywaniami, jednak wbrew
oczekiwaniom rynku, poniewaz obecnie wyceniana jest obnizka stop procentowych o 75 pkt. bazowych w
horyzoncie najblizszych 6 miesiecy.

Liderzy SLD méwia ,,wcale nie moge powiedzie¢ na sto procent, ze nie jest mozliwy czerwcowy termin
wyboréw” (Oleksy) i ,,prosze nas zapytac [o date wyborow] 4 maja, bo sytuacja polityczna zmienia sie z dnia
na dzien” (Janik). Te wypowiedzi sSwiadcza o skali niepewnosci wobec sejmowego gtosowania nad
samorozwigzaniem, zaplanowanego na 5 maja. Jednak uczestnicy rynku powinni réowniez zdawaé¢ sobie
sprawe z niepewnosci powyborczej. Przykladowo, szef Prawa i Sprawiedliwosci Jarostaw Kaczynski
powiedzial wczoraj prezentujagc program swojej partii w Fundacji Batorego, ze jest przeciwny szybkiemu
wprowadzeniu euro. Zaproponowat tez likwidacje RPP i przekazanie jej obowiazkéw prezesowi NBP.

Gorgce wydarzenia

Dzisiaj inflacja i dane z rynku pracy
Prognozy inflacji CPIl wahaja sie

Dzisiaj zostang opublikowane bardzo istotne dane pokazujac, jak silna byta
miedzy 4,4% do 4,8%

presja cenowa na poczatku 2005 roku. Oczekujemy, ze styczniowa inflacja
wzroénie do 4,7%, podczas gdy wedtug $redniej oczekiwan rynkowych
wyniesie ona 4,6%. Warto zauwazy¢, ze rozpietos¢ prognoz rynkowych jest
bardzo duza (od 4,4% do 4,8%). Moze to by¢ zwigzane z faktem, ze od
stycznia 2005 GUS zaprzestat podawanie wstepnych danych o cenach
zywnosci (co utrudnia prognozowanie inflacji), a ponadto efekt zmian cen
Oczekujemy 4,7% wobec mediany administrowanych, ktére miaty miejsce na poczatku roku (ceny gazu i energii,
rynkowych prognoz 4,6% podwyzki akcyzy na niektére towary) jest trudny do oszacowania. Wzrost
inflacji moze ograniczy¢ oczekiwania rynku (naszym zdaniem nadmierne) na
obnizki stép procentowych.

GUS poda réwniez dane o rynku pracy - ptacach i zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw. Ptace bedg istotne z punktu widzenia polityki pienieznej. Co
ciekawe jednak, dane o ptacach dla catej gospodarki za IV kw. 2004 r., ktére
GUS opublikowat w ubiegltym tygodniu, nie wptynety na rynki finansowe
dalsza stopniowq poprawe (wtaéciwie nie zostaty one zauwazone). W czwartym kwartale ptace w catej

gospodarce wzrosty o 5,6% r/r, czyli ponad 1 punkt procentowy powyzej

stopy inflacji, co stanowito przyspieszenie z 5,1% w Il kwartale. Dane o

... a dane z rynku pracy pokaza

ptacach z sektora przedsiebiorstw pokazujg inny trend. W styczniu
oczekujemy, ze w styczniu wzrosty one o 4,8% r/r, co jest powyzej
konsensus rynkowego na poziomie 4,1%. Oczekujemy réwniez, ze
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Brak ztagodzenia pienieznego
przed wyborami i prawdopodobnie
przed koncem roku

... co jest wbrew obecnym
oczekiwaniom rynku

Czfonkini RPP przewiduje wzrost
PKB 5% i CPI na poziomie 2,5% w
2005, co jest zgodne z naszq opinia

Silny wzrost eksportu i importu w
2004 roku

2005 rok powinien by¢é mniej
imponujacy, jednak nie
oczekujemy silnego ograniczenia
eksportu

zatrudnienie w tym sektorze gospodarki wzrosto po raz drugi z rzedu - o
0,2% w ujeciu rocznym.

Konkluzja: Jesli dane okaza sie zgodne z naszymi prognozami (wyzsze niz
konsensus rynkowy), nalezy oczekiwa¢ wyzszych rentownosci.

Szybka zmiana nastawienia, nie tak szybka zmiana stop

Wczoraj pojawita sie kolejna wypowiedz z Rady Polityki Pienieznej,
wspierajgca nasz poglad, ze nie nalezy spodziewal sie obnizek stop
procentowych przed wyborami, a nawet do konca roku. Cztonkini RPP Halina
Wasilewska-Trenkner, w wywiadzie dla agencji PAP, podzielita opinie
zaprezentowane wczesniej przez jej kolegow z Rady Andrzeja Wojtyne i
Dariusza Filara. Powiedziata mianowicie, ze w najblizszej przysztosci
dokonana zostanie zmiana nastawienia w polityce pienieznej, by¢ moze juz w
lutym. Dodata jednak, ze nie jest pewne, czy bedzie istniata mozliwosc
obnizek stép w tym roku. Jesli bytaby, to zdaniem cztonkini RPP dopiero pod
koniec roku. Jest to sprzeczne z oczekiwaniami rynku, ktére wskazujg na
obnizki stép w skali ok. 75 pb w ciggu 6 najblizszych miesiecy.

Wasilewska-Trenkner powiedziata rowniez, ze przyjecie euro w 2010 r. jest
nadal mozliwe, ale wymagatoby pogtebienia reform fiskalnych. Cztonkini
Rady jest natomiast dos¢ optymistyczna jesli chodzi o perspektywy
gospodarki w tym roku. Przewiduje, ze tempo wzrostu gospodarczego moze
wynie$¢ ok. 5%, a inflacja powinna spas¢ do ok. 2,5% na koniec roku. Jej
zdaniem stabe wskazniki aktywnosci ekonomicznej za grudzien mogg
odzwierciedla¢ przejsciowe efekty i nie powinny by¢ powodem jakichs
szczegolnych zmartwien. Taka opinia jest zgodna z naszym pogladem.

Konkluzja: Kolejny czfonek RPP potwierdza, ze zmiana nastawienia w
polityce pienieznej nie oznacza rychtej obnizki stop procentowych i Rada
zaczeka z decyzja o zmianie stép przynajmniej do wyjasnienia sie sytuacji
politycznej.

Dobre wyniki w handlu zagranicznym

GUS opublikowat wczoraj wstepne dane o handlu zagranicznym Polski w
2004 r. Pokazaty one, ze wzrost eksportu w catym roku wynidst prawie 25%
r/r, a importu prawie 18% r/r (w obu przypadkach liczac w euro). Deficyt
handlowy wyniést 11,4 mid € i byt 0 11% nizszy niz 12,8 mld € zanotowane w
poprzednim roku. Co ciekawe, najbardziej dynamiczna ekspansja polskiego
eksportu nastepowata na rynkach krajéow rozwijajgcych sie oraz krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej, a nie Unii Europejskiej (chociaz w tym
ostatnim przypadku réwniez nastepowat silny wzrost). Oczywiscie Unia
Europejska nadal ma zdecydowanie najwiekszy udziat w polskim eksporcie i
imporcie (odpowiednio 79,1% i 67,9%). W sumie, dane GUS potwierdzity, ze
rok 2004 byt dobrym okresem dla polskiego handlu zagranicznego, co byto
jednym z czynnikbw umozliwiajgcych osiggniecie wzrostu gospodarczego
przekraczajgcego 5%. Tegoroczne wyniki w handlu zagranicznym powinny
by¢ mniej imponujace, ale bardziej ze wzgledu na silny efekt bazy oraz
ozywienie importu, niz ograniczenie aktywnosci eksportowej polskich firm.

Konkluzja: Dane GUS potwierdzily pozytywne tendencje w polskim handiu
zagranicznym w 2004 r.
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Zmiany w statystyce pienieznej

Wczoraj NBP opublikowat dane o podazy pienigdza za styczen 2005.
Jednakze trzeba byé ostroznym z interpretacjag tych danych, gdyz od
poczatku roku bank centralny zdecydowat sie zmieni¢ metodologie statystyk
pienieznych (,pracujac nad harmonizacjg danych z ESBC”). Po raz pierwszy
rozszerzono definicie Monetarnych Instytucji Finansowych i zawarto
Spotdzielcze Kasy Oszczednosciowo-Kredytowe (SKOK). W zwigzku z tym,
takze szeroka miara podazy pienigdza M3 oraz czynniki kreacji zostaty
rozszerzone, wigczajac pozyczki i zobowigzania SKOK-6w.

SKOK-i zostaty wiaczone do
statystyk pienieznych

Zmiana definicji sprawita, ze dane te trudno poréwna¢ z poprzednimi

.. €o utrudnia poréwnywalnosc publikacjami. Bank centralny podat szacunkowe szeregi czasowe

danych porownywalne z nowg metodologig, chociaz obejmujace tylko 13 ostatnich
miesiecy. Dane te wskazywaly, ze w styczniu nastgpito przyspieszenie
wzrostu podazy pienigdza do 9,4% r/r z 8,8% r/r w grudniu. Co ciekawe, po
wigczeniu danych ze SKOK-6w okazato sie, ze zarowno depozyty i kredyty
MIF rosty szybciej niz podano w grudniu. To w szczegolnosci odnosi sie do
udziatébw gospodarstw domowych, poniewaz SKOK-i skupiajg sie gtdwnie na
obstudze klientow indywidualnych. Depozyty gospodarstw domowych wzrosty
0o 1,5% r/r w styczniu wobec 0,5% r/r w grudniu, co wydaje sie by¢
obiecujgcym wynikiem, zwazywszy, ze spadaty one stale przez 30 ostatnich
miesiecy. Tymczasem kredyty gospodarstw domowych wzrosty o 13,3% r/r
wobec 13,6% r/r w grudniu. Dane wcigz nie pokazujg wyraznego ozywienia
rynku kredytéw korporacyjnych - pozyczki dla firm niefinansowych spadty o
4,5% r/r w styczniu wobec 3,9% r/r spadku w poprzednim miesigcu.
Natomiast, jak wskazujemy w obecnym MAKROskopie (ktory ma by¢
opublikowany w tym tygodniu), to zapewne w duzym stopniu odzwierciedla
trwajaca aprecjacje zlotego oraz pare innych efektéw, zaciemniajac fakt, ze
popyt na nowe kredyty inwestycyjne zaczat sie juz odradzac.

Konkluzja: Dane przyniosly niewiele nowych informacji. Ich znaczenie byfo
ograniczone jeszcze bardziej z uwagi na fakt, ze zmiana metodologii
zakitécita poréwnywalnosé z poprzednimi danymi.

Monitor rynku

Notowania ztotego (14.02.2005) Ztoty ostabit sie rano wobec euro, gdyz osiggneto ono ponownie strefe oporu
USD 30835 31060 30062 do dolara 1,2930-1,2960. Jednakze ztoty do koszyka walut zanotowat wzrost
EUR 3,9980 4,0250 4,0189 z powodu wiekszych zyskéw wobec dolara. Euro osiagneto 4,0150, a dolar

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Spad’r do 3,0960. Po pO*UdniU, gdy EURUSD WSpIa_+ SIQ pOWyZGJ 1,2960

5gggfﬁ ;"gggg gﬁaitz g'gggf polska waluta zwiekszyta swe wzrosty wobec dolara uzyskujac 3,0870. Na

EURPLN 40077 | NOKPLN  0,4736 koniec dnia ztoty wzmocnit sie jeszcze bardziej przebijajac nawet 4,00 do
CHFPLN 2,5774 | SEKPLN 0,4394 ) ; S )
JPYPLN* 29464 | CZKPLN 0,1332 euro, podczas gdy jego notowania do dolara wtasciwie nie ulegty zmianom.
GBPPLN 58291 | HUFPLN*  1,6408

*100 jednostek Rynek stopy procentowej znalazt sie wczoraj pod wptywem znizkujacych
Bundéw oraz jastrzebich komentarzy czionka RPP. DS0509 osiagnat 5,98%
przed ogtoszeniem podazy na przetarg. Oferta z goérnej czesci przedziatu
poczatkowo wywotata nieznaczne ostabienie rynku, ale wsparty przez
rosngcego ziotego odzyskat utracone poziomy i ustabilizowat sie przy
poziomach otwarcia.

Ministerstwo finanséw zaoferuje 3,2 mid zt 5-letniego benchmarku PS0310
na przetargu w $rode. Oferta znajduje sie gornej czesci wstepnego
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przedziatu ministerstwa 2,5-3,5 mld zt. Rentownosc¢ 52-tyg. bondéw spadta na
poniedziatkowym przetargu po tym jak inwestorzy zgtosili oferty kupna na

min PLN Rent. warto$é 1,68 mld z wobec oferty 900 min zt. Srednia rentowno$é spadta do
52-tyg. 1680 900,0 6,05 -3 6.051%
y 0.

Aukcja bonéw skarbowych (14.02.2005)
Bony Popyt Sprzedaz Srednia Zmiana

Rentownosci na rynku wtérnym (14.02.2005)
Bony Rentownos¢___Zmiana (pb) Wptyw komentarzy Wojtyny oraz spadku cen Bundéw okazat sie

3M 6’20 0 I . . . . e ra . . ’

6M 6,15 0 krétkotrwaty, gdyz na koniec dnia ceny obligacji powrdcity do pozioméw

oM 6,06 0 . . . L .

12M 6.05 0 otwarcia. Stosunkowo wysoka podaz 5-letnich obligacji na srodowy przetarg
réwniez nie zachwiata rynkiem, co wskazuje na istotnos¢ dzisiejszych danych

3L 593 2 o inflacji dla dalszego rozwoju wypadkéw na rynku stopy procentowej.

a 5,97 0 . . - . . .

5L 596 1 Naszym zdaniem bedzie to wzrost rentownosci, gdyz oczekujemy, ze CPI

- 81 ! bedzie wyzszy niz poprzednio. Stosunek popytu do podazy na wczorajszym

przetargu bonéw skarbowych na poziomie ponizej 2 wskazuje na

Stawki WIBOR (14.02.2005) L ) . . o . o .
zmniejszajace sie zainteresowanie krotkimi papierami inwestoréw przy

OIN 6,49 -10 - e . .

TN 6.51 8 rentownosci zblizonej do 6%. Na rynku walutowym mozna bylo wczoraj

ngv g«gg '3 zaobserwowaé znow wysoka korelacje kursu euro na $wiecie z notowaniami

™ 6,60 0 ztotego.

3Mm 6,59 -1

6M 6,50 0

S:I\If ggg -3 Konkluzja: Wplyw negatywnych czynnikéw na rynek stopy procentowej

okazaf sie nietrwaly. Ztoty skorzystat z ze wzrostéw euro za granica. Dzis
dane o inflacji zapewne ustanowia kierunek dla rynku, przynajmniej do
posiedzenia RPP.

Przeglad miedzynarodowy

Dzisiaj w centrum uwagi znajdzie sie bilans ptatniczy USA. Dane o naptywie
kapitatu netto do USA pokaza, czy pokazny przeptyw zaobserwowany w
poprzednim miesigcu zanotowany bedzie drugi miesigc z rzedu. Ponadto
nastgpi publikacja indeksu ZEW. Konsensus rynkowy wskazuje na dalszg
poprawe zaufania inwestoréw, co dobrze wrézy nastepnemu wynikowi IFO.
W koncu wstepne szacunki PKB dla strefy euro w ostatnim kwartale 2004
bedg zaprezentowane we wtorek rano. Dane moga mie¢ ograniczony wptyw
na rynek miedzynarodowy, ktéry oczekuje wystapienia Alana Greenspana w
tym tygodniu.

WSKAZNIK PROGNOZA \CI)\I?\-II-{?I"TONSIQ
11:00 EMU PKB (W) IV kw. % kw/kw 0,4 0,3
11:00 GER Indeks ZEW (W) [ - 325 26,90
15:00 US  Naplyw kapitatu netto (W)  XII mid $ - 81,00

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wylacznie
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 informacji oraz nie
ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknagé.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakgji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub
jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spdtka wymieniong w tej
publikaciji. 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 krajéow, 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion
Skarbu, Zespdt Gtéwnego Ekonomisty, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363,
586 8333, email: ekonomia@bzwbk.pl, http://www.bzwbk.pl

I Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



