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Przesadzone oczekiwania na obnizki
17 lutego 2005

Wczoraj pojawity sie kolejne wypowiedzi ze strony RPP. Jeden z najbardziej golebich czionkéw Rady,
Stanistaw Nieckarz powiedziat wprost, ze jest miejsce na obnizke stop o 25-75 pb w tym roku. Chociaz nie
wspiera to naszych przewidywan na utrzymanie poziomu stop do konca tego roku, to jednoczesnie
potwierdza nasz poglad, ze rynek finansowy zbyt agresywnie wycenia w tej chwili skale mozliwych redukcji
stop (100pb w ciggu 6 najblizszych miesiecy). Szczegodlnie, ze inny cztonek RPP Jan Czekaj byt bardziej
ostrozny co do mozliwosci obnizek stop w tym roku.

Dzisiaj o 16:00 poznamy dane o produkcji przemystu i cenach producenta w styczniu. Oczekiwane jest
spowolnienie wzrostu produkcji przemystowej (nasza prognoza 5,6% r/r) za sprawa efektu wysokiej bazy, ale
taki wynik wciaz powinien by¢ spojny z trwajaca ekspansjg w sektorze przemystowym. Mocne odbicie w
budownictwie powinno czesciowo zneutralizowaé¢ efekt stabszych danych w przemysle. Dynamika PPI
prawdopodobnie ostabta wyraznie w styczniu, ale wciaz pozostaje na dos¢ wysokim poziomie.

Dzis rozpoczyna sie tez spotkanie EcoFin, w trakcie ktérego zostanie oceniony polski program konwergencji
(opatrzony negatywna rekomendacja Komisji Europejskiej). EcoFin bedzie tez rozmawiat o proponowanych
reformach Paktu Stabilizacji i Wzrostu. Wedtug Rzeczpospolitej, projekt reformy nie uwzglednia polskich
postulatéow w sprawie uznania otwartych funduszy emerytalnych za czes¢ sektora finanséw publicznych.

Gorgce wydarzenia

Czy dane o produkciji i PPl tez beda duza niespodzianka?

Dzis$ o 16:00 opublikowane zostang kolejne dane statystyczne za styczen. Obraz

PPI zapewne péjdzie w $lady CPI i procesow inflacyjnych wzbogacony zostanie przez dane o PPI, ktére naszym

znacznie spadnie w styczniu zdaniem wskazg ponownie na spadek rocznej dynamiki cen producenta (za
wyraznym spadkiem dwunastomiesiecznego indeksu przemawia przede
wszystkim wysoka baza ze stycznia 2004 r.). Jego skala zaleze¢ bedzie od sity
wptywu wzrostu cen administrowanych oraz efektow aprecjacji ztotego. Po
publikacji duzo nizszego niz oczekiwano wskaznika CPI za styczen (m.in. pod
wptywem niskich cen paliw) wydaje sie prawdopodobne, ze PPI réwniez moze
by¢ nizszy od prognoz. Dlatego obnizyliSmy naszg prognoze wzrostu cen
producenta do 4,8% r/r. Konsensus rynkowy wynosi 5,0% r/r.

Duzo wazniejsze od informacji o cenach producenta bedg dane o produkgiji,

Dane o produkcji beda wskazéwka szczegolnie w kontekscie jej znacznego spowolnienia w grudniu (do 6,4%).
na temat sily gospodarki na Pierwszy kwartat pokaze zapewne jeszcze nizszy wzrost, co bedzie zwigzane z
poczatku 2005 roku efektem wysokiej bazy statystycznej. Jesli jednak produkcja ponownie zaskoczy

»N minus”, to moze doj$¢ do rewizji prognoz wzrostu gospodarczego.
Oczekujemy wzrostu produkcji o 5,6% r/r. Z drugiej strony, oczekujemy
kontynuacji pozytywnego trendu w budownictwie (wzrost dwucyfrowy), czemu
sprzyjaty efekt bazy statystycznej oraz warunki atmosferyczne w styczniu.

Konkluzja: Dynamika PPl prawdopodobnie osfabta wyraznie w styczniu, ale
wciaz pozostaje na dos¢ wysokim poziomie. Oczekiwane jest spowolnienie
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wzrostu produkcji przemystowej (nasza prognoza 5,6% r/r) za sprawa efektu
wysokiej bazy, ale taki wynik wcigz powinien byé spdjny z trwajaca
ekspansja w sektorze przemysfowym. Mocne odbicie w budownictwie
powinno czes$ciowo zneutralizowac efekt stabszych danych w przemysle.

Nieckarz widzi obnizki stop w tym roku

Czionek RPP Stanistaw Nieckarz powiedziat wczoraj, ze biorgc pod uwage

Najbardziej gofebi cztonek RPP poprawiajgce sie perspektywy inflacji i zaskakujace styczniowe dane,
Stanistaw Nieckarz uwaza, ze jest nastawienie w polityce monetarnej powinno zosta¢ zmienione na neutralne w
miejsce na obnizki o 25-75 pb w lutym, a nastepny krok, zmiana na fagodne nastawienie, powinien byc¢
tym roku dokonany w Il kw. 2005. Powiedziat takze, ze RPP musi optymalizowac

swoje wysitki, aby obnizy¢ inflacje do 2,5%, ale takze musi troszczy¢ sie o
wzrost gospodarczy i ,z takiego punktu widzenia, trudno bedzie znalezé
argumenty przeciw obnizce stép o 25-75 punktow bazowych w tym roku”.
Oczywiscie nalezy pamietaé, ze Nieckarz jest postrzegany jako jeden z

... €0 moze by¢ rozczarowujace dla najbardziej radykalnych gotebi w obecnej RPP. Biorac to pod uwage, wydaje
rynku, wyceniajacego ok. 100 pb sie, ze rynkowe oczekiwania odnosnie obnizek stép w nadchodzgcych
obnizek w ciagi 6 najblizszych miesigcach sg mocno przesadzone — rynek wycenia ok. 100 pb obnizek w
miesigcy horyzoncie 6 miesiecy, podczas gdy najbardziej gotebi cztonek RPP nie widzi

miejsca na wieksze obnizki niz 75 pb w catym roku.

Natomiast, jest takze jasne, ze duza niespodzianka inflacyjna w styczniu
zrobita wrazenie na paru czionkach RPP. Jan Czekaj powiedzial, ze
styczniowy CPI bedzie dyskutowany na posiedzeniu RPP, chociaz nie mozna
powiedzie¢ do jakiego stopnia wptynie na decyzje. Nadal jest bardzo
powsciagliwy, jesli chodzi o mozliwos¢ obnizek stop procentowych w
ostrozny co do mozliwosci obnizek  \aiblizszej przysziosci. Powiedziat, ze miejsce dla redukcji stop pojawi sie
stop dopiero woéwczas, gdy projekcja inflacji i biezace informacje pokaza, ze
inflacja spadnie ponizej celu inflacyjnego (2,5%) w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej (sugeruje to raczej horyzont srednioterminowy, a nie ten
rok). Tymczasem utrzymujemy, ze szybszy niz prognozowany spadek inflacji
w | pot. 2005 niekoniecznie musi oznacza¢ poprawe inflacji w nadchodzacych
latach, poniewaz jest ona powodowana przez pozytywne szoki egzogeniczne
(ktére moga sie szybko w przysztosci odwrdci¢), podczas gdy nie ma
podstaw zaktada¢ ostabienie presji popytowej na ceny.

Czfonek RPP Czekaj jest dosy¢

Konkluzja: Nawet najbardziej gofebia frakcja w RPP oczekuje mniejszych
obnizek w tym roku niz wyceniane przez rynek. Pokazuje to, ze reakcja
rynku jest przesadzona i powinna ulec odwrdceniu, szczegélnie, ze przed
nami okres przedwyborczej niepewnosci.

Dobre wiadomosci o inwestycjach zagranicznych

Weczoraj wiceprezes Panstwowej Agencji Informacji i Inwestycji
Zagranicznych Sebastian Mikosz poinformowat, ze agencja jest bardzo bliska
Zapowiada si¢ na boom w podpisania uméw w sprawie zagranicznych projektdw inwestycyjnych w
napfywie bezposrednich inwestycji Polsce na taczng kwote ok. 1,5 mid euro w | kwartale br. To bardzo dobrze
zagranicznych do Polski w tym wrézy wartosci inwestycji w catym roku, poniewaz pierwszy kwartat jest
roku zwykle okresem najstabszego naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Zdaniem wiceszefa PAIilZ, przystapienie Polski do UE bardzo
pomogto w przycigganiu do naszego kraju nowych inwestorow i moze to
skutkowa¢ rekordowo wysokim naptywem BIZ w nadchodzacych kwartatach.
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Notowania ztotego (16.02.2005)

usD 3,0480 3,0850 3,0560
EUR 3,9660 4,0190 3,9765

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,3047 | CADPLN 2,4738
USDPLN 3,0575 | DKKPLN 0,5359
EURPLN 3,9901 NOKPLN 0,4771
CHFPLN 2,5770 | SEKPLN 0,4388
JPYPLN* 2,9044 | CZKPLN 0,1325
GBPPLN 5,7654 | HUFPLN* 1,6351

*100 jednostek

Aukcja obligacji skarbowych (16.02.2005)

Podaz Popyt Sprzedaz Srednia
min PLN rentow,
5L* 3840 5520 3200 5.621

*z aukcjg dodatkowg

Rentownosci na rynku wtérnym (16.02.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)

3M 6,15 0
6M 6,10 5
9M 6,00 5
12M 5,90 5
2L 5,75 4
3L 5,70 1
4L 5,71 6
5L 5,70 8
8L 5,71 9
10L 5,66 4
Stawki WIBOR (16.02.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb
OIN 6,41 8
TIN 6,51 3
sw 6,57 -2
2w 6,58 -2
1™ 6,57 -3
3M 6,51 -6
6M 6,35 -15
IM 6,20 -15
1L 6,10 -20

Opinie taka potwierdzit rowniez wicepremier Jerzy Hausner, ktéry powiedziat,
ze bezposrednie inwestycje zagraniczne w 2004 roku wyniosty ok. 7 mid
dolaréw, a w tym powinny by¢ znacznie wyzsze.

Konkluzja: Informacje pozytywne dla perspektyw polskiej gospodarki;
wysoki naptyw BIZ bedzie korzystny dla diugoterminowych perspektyw
wzrostu PKB i redukcji bezrobocia.

Monitor rynku

Ztoty otworzyt sie stabilnie wobec gtéwnych walut z kursem EURUSD
wahajacym sie spokojnie w waskim zakresie przed wystgpieniem
Greenspana. Poniewaz popyt na aukcje okazat sie mniejszy niz oczekiwat
rynek biorgc pod uwage wtorkowe zakupy na wtdérnym rynku obligacji, polska
waluta stracita prawie 1% zarédwno do euro, jak i dolara, spadajgc do
odpowiednio 4,0140 i 3,08. Po osiagnieciu 4,02 do euro kurs ztotego odbit
sie, aby ustabilizowac sie okoto 4,0. Ztoty natomiast stracit wobec dolara
(3,0850), gdyz amerykanska waluta wzmocnita sie za sprawg wypowiedzi
Greenspana.

Obligacje otworzyly sie mocno, nowy 5-letni benchmark PS0310 osiagnat
5,61% przed przetargiem, po czym nastgpita nieznaczna realizacja zyskow
do 5,63%. W miare jak waluta tracita na wartosci, obligacje dotaczyty do niej
osiggajac 5,67% na PS0310 przed ogtoszeniem przetargu dodatkowego.
Poniewaz nie sprzedano zadnych obligacji na przetargu uzupetniajgcym,
PS0310 powrdcit do 5,64%. W zwigzku z ostabieniem na rynkach bazowych
w reakcji na wystapienie Greenspana rentownos$¢ PS0310 wzrosta do 5,70%
na zamknieciu.

Ministerstwo finansow sprzedato 3,2 mld zt 5-letnich obligacji na przetargu po
Sredniej rentownosci 5,621%. Aukcja przyciagneta popyt w wysokosci 5,52
mid zt, co dato wskaznik popytu do podazy na poziomie 1,73. Na aukcji
dodatkowej ministerstwo finanséw nie uplasowato zadnych obligacji, gdyz
inwestorzy nie zgtosili zadnego popytu.

Mimo wyraznie nizszego popytu mierzonego stosunkiem popytu do podazy
(obecnie 1,73 wobec 2,5 miesigc temu), aukcja miata pomysiny przebieg dla
Ministerstwa Finanséw. Zagranicznych inwestorow, jako gtéwnych
kupujacych, zastapili krajowi gracze, ktérzy uzupetniali swoje portfele o nowy
benchmark. Wydaje sie, ze dzisiejsze dane, jesli okazg sie stabsze niz
oczekiwania rynku, to nie powinny juz dramatycznie wptyng¢ na rynek, gdyz
znaczny ruch juz sie dokonat. Z technicznego punktu widzenia podczas
wtorkowego gwaitownego wzrostu powstaty luki cenowe, kitdre z biegiem
czasu powinny zosta¢ pokryte, wiec niewykluczone, ze zdarzy sie to w ciggu
nastepnych dni, gdyz nie wida¢ obecnie czynnikéw, ktdre pozwalatyby na
kontynuacje wzrostéw z obecnych poziomoéw. Popotudniowe ostabienie rynku
obligacji, poza negatywnym wptywem rynkéw zagranicznych, wynikato takze
z ,obcigzenia” rynku aukcyjng podaza oraz =z przekonania, ze
odzwierciedlone w cenach oczekiwania obnizek stop procentowych sg
przesadzone.

Konkluzja: Aukcja obligacji miata pozytywny przebieg dla ministerstwa,
jednak kolejne spadki na rynkach bazowych i techniczna korekta po
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gwaftownych wzrostach przyniosfty ostatecznie wzrost rentownosci. Zioty
osfabt za sprawa niskiego popytu i wzmocnienia dolara na Swiecie. Dzisiaj
rynek bedzie oczekiwal danych o produkcji i PPIl, ale powrét do
wczorajszych maksiméw w przypadku stabych danych wydaje sie mafo
prawdopodobny.

Przeglad miedzynarodowy

W swoim wystgpieniu Alan Greenspan podkreslit, ze realne stopy w USA sg
wcigz ,dosy¢ niskie”, co spowodowato, ze rynki stopy procentowej stracity 5
pb. Kurs EURUSD przebit ponownie 1,30, tym razem w dot, w reakcji na
perspektywe dalszych podwyzek stdép procentowych. Podsumowujac, rynek
nie otrzymat Zzadnych sygnatdbw o zmianie perspektyw co do polityki
monetarnej Fed.

Produkcja przemystowa w USA w styczniu nie ulegta zmianie, co byto nizsze
niz oczekiwania, chociaz produkcja sektora przetwérczego pozostata mocna.
Analitycy przewidywali, Ze styczniowa produkcja wzroénie o 0,3%.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych takze okazato sie nizsze od oczekiwan,
spadajgc do 79,0% z 79,1% w grudniu.

Dzisiaj w USA nastgpi publikacja styczniowych danych o cenach dobr
importowanych. Szczegoty dotyczace tych danych zawarte sg w ponizszej
tabeli.

OSTATNIA
WARTOSC

14:30 US  Ceny débr importowanych (U) | % 0,7 -1,3

WSKAZNIK PROGNOZA

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 sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, 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 ktérgkolwiek spotkg 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 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

N Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



