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Ztoty blisko nowych rekordow
23 lutego 2005

Dzis o 10:00 GUS podane styczniowe dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu rejestrowanym. Podczas
gdy wyzszy niz oczekiwany wzrost sprzedazy detalicznej (nasza prognoza to 7,4% r/ir wobec konsensusu
rynkowego na poziomie 4,4% r/r) moze by¢ negatywny dla rynku diugu, reakcja powinna by¢ ograniczona,
poniewaz gracze rynkowi oczekuja na posiedzenie RPP. Dos¢ optymistyczne wyniki badan nastrojow
konsumentow, opublikowane wczoraj przez Rzeczpospolita, nie miaty zadnego wptywu na rynek.

Prezes NBP Leszek Balcerowicz powiedziat wczoraj, ze jego kandydatura na szefa Banku Swiatowego ,,nie
jest praktyczna”, bo stanowisko to przypada w udziale Amerykanom. Powiedziat rowniez (zapytany o
komentarz odnosnie jednej z analiz rynkowych), ze w Polsce jest 100-150 wiekszych probleméw niz deflacja.
Zgadzamy sie z taka opinia i sadzimy, ze méwienie o deflacji w Polsce jest obecnie tak samo nieuzasadnione
jak to byto w 2003 r.

Ministerstwo Finanséw poinformowalo wczoraj w komunikacie, ze pracuje nad strategia dodatkowego
dostosowania fiskalnego, zakladajacego gltebsza redukcje deficytu fiskalnego niz zatlozono w ostatniej
aktualizacji programu konwergenciji, ktory zostal skrytykowany przez instytucje unijne. Szczegéty strategii
powinny zosta¢ przedstawione w ciagu kilku najblizszych tygodni.

Wiceminister finanséw Wiestawa Szczuke, méwiagcego, ze Polska otrzymala ostateczne potwierdzenie
od Sekretarza Klubu Paryskiego, ze kraje czlonkowskie zgadzaja sie¢ ha wczesniejsza splate zadtuzenia.
Jednakze, nie jest jeszcze pewne, czy splacony zostanie caty ditug (ok. 12,3 mid €). Wedtug Szczuki
pierwsza czes¢ zadtuzenia zostanie sptacona w marcu.

Gorace wydarzenia

Dzis$ sprzedaz detaliczna i bezrobocie

Dzisiaj o 10:00 odbedzie sie konferencja GUS, podczas ktérej nastapi
publikacja danych o sprzedazy detalicznej i bezrobociu rejestrowanym.
Naszym zdaniem, dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej
opublikowane w ubiegtym tygodniu, nie sygnalizowaty, Zze polska gospodarka
wchodzi w okres spowolnienia wyrazniejszy nizby wynikato z efektu bazy
statystycznej. Dane o sprzedazy detalicznej naszym zdaniem potwierdza, ze
wzrost gospodarczy w pierwszym kwartale ponizej 4% bedzie wynikat z
efektu bazy statystycznej, ktéra bedzie dziatata w najblizszych miesigcach
coraz silniej. Oczekujemy wzrostu sprzedazy detalicznej (nominalnie) o 7,4%
rir., co jest powyzej Sredniej oczekiwan rynkowych na poziomie 4,4% (z
szerokim zakresem prognoz od 1,6% do 11,7%). W ujeciu realnym byiby to
pierwszy wzrost od kilku miesiecy. Stopa bezrobocia wzro$nie w styczniu
sezonowo do ok.19,5%, co potwierdzi kontynuacje silnego spadkowego
trendu w poréwnaniu rocznym (20,6% w styczniu 2004). Poziom 19,5% bytby

Dane o sprzedazy detalicznej i
bezrobocia zostang opublikowane
o 10:00

Oczekujemy wzrostu sprzedazy
detalicznej o0 7,4% r/r, powyzej
konsensusu rynkowego 4,4% r/r

Stopa zarejestrowanego zgodny z ostatnig sugestia wicepremiera Jerzego Hausnera, ale powyzej
bezrobocia wzro$nie sezonowo do konsensusu rynkowego 19,4%. Znéw, jak w przypadku innych wskaznikow
19,5% makro ekonomicznych w styczniu, oczekiwania rynku sag bardzo

zréznicowane — od 19,2% do 19,7%.
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Prezes NBP nie zamierza by¢
szefem Banku Swiatowego

... oraz probuje ostudzi¢
oczekiwania na obnizki stop

Konkluzja: Wyzszy od oczekiwanego wzrost sprzedazy detalicznej moze
byé nieco negatywny na rynku stopy procentowej, ale reakcja rynku
powinna byé ograniczona, gdyz rynek oczekuje w piatek decyzji RPP.

Konsumenci nadal dosy¢ optymistyczni

Wedtug wynikow badan zaufania konsumentéw przeprowadzanych przez
instytut Ipsos, opublikowanych wczoraj w Rzeczpospolitej , w lutym nastapito
pogorszenie nastrojow konsumentéw w poréwnaniu ze styczniem, ale warto
zwréci¢ uwage, ze zaobserwowano znaczng poprawe W ujeciu rocznym.
Gtoéwny wskaznik optymizmu konsumentéw spadt o 5,5 pkt z rekordowo
wysokiego poziomu w styczniu. Jednakze w ujeciu rocznym pigty raz z rzedu
osiggniety zostat dwucyfrowy wzrost (tym razem o 11,7%). To samo dotyczy
dwodch uzupetniajgcych wskaznikow (sktonnosci do konsumpcji oraz ogolnej
oceny sytuacji gospodarczej), ktére obnizyly sie m/m, ale mocno wzrosty r/r
(zwtaszcza indeks klimatu gospodarczego) — patrz wykres na marginesie.

Konkluzja: Neutralne dla rynku.

Wypowiedzi prezesa NBP wspieraja ztotego

Prezes Narodowego Banku Polskiego, Leszek Balcerowicz powiedziat
wczoraj, ze propozycja jego kandydatury na stanowisko szefa Banku
Swiatowego nie jest praktyczna, bo jest uktad, na mocy ktérego szefem tej
instytucji zostaje Amerykanin". Stwierdzenie to powinno uspokoi¢
inwestorow, ktorzy mogliby sie obawia¢, ze odejscie Balcerowicza ze swojej
funkcji zwiekszy niepewnos¢ na polski rynku finansowym, ktéra i tak jest dos¢
duza w zwigzku ze zblizajgcymi sie wyborami.

Ponadto, prezes NBP starat sie ograniczy¢ oczekiwania na obnizki stdp
procentowych, co mogtoby ograniczy¢ presje aprecjacyjng na ztotego.
Powtérzyt on, ze sita ztotego nie jest zagwarantowana, a eksport bedacy
znaczacy sita stojacg za wzrostem gospodarczym nie byt najwazniejszy, a
zyskiwa¢ na znaczeniu beda inwestycje. Stwierdzenie to bylo
prawdopodobnie ukierunkowane na zmniejszenie oczekiwan rynku na obnizki
stdp procentowych, wskazujac, ze prezes NBP nie jest skionny do popierania
polityki stuzgcej powstrzymywaniu umocnienia ztotego w przypadku
ostabienia eksportu. Wypowiedzi te mogty przyczyni¢ sie do wczorajszego
umocnienia ztotego. Balcerowicz podkreslit, ze celem NBP jest inflacja, a nie
kurs walutowy.

Prezes NBP powiedziat rowniez wczoraj, ze polska gospodarka ma 100-150
problemoéw wazniejszych niz ryzyko deflacji (zapytany w zwigzku z publikacjg
analizy na ten temat). Zgadzamy sie z tym i uwazamy, ze mowa o deflacji w
chwili obecnej jest nieuzasadniona, podobnie jak w 2003 roku.

Konkluzja: Stwierdzenia prezesa NBP mogfy byé jednym z czynnikéw
sprzyjajacych wczorajszej aprecjacji zlotego. Byly one prawdopodobnie
ukierunkowane na schiodzenie oczekiwan rynku na obnizki, ktére obecnie
wyceniane sq w bardzo znaczacej skali.
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Notowania ztotego (22.02.2005)

usD 2,9900 3,0500 3,0110
EUR 3,9550 3,9850 3,9688
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3245 | CADPLN 2,4323
USDPLN 2,9887 DKKPLN 0,5319
EURPLN 3,9534 NOKPLN 0,4790
CHFPLN 2,5744 | SEKPLN 0,4351
JPYPLN* 2,8549 | CZKPLN 0,1324
GBPPLN 5,7044 HUFPLN* 1,6328

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (22.02.2005)

Bony Rentownos¢
3M 6,15
6M 6,05
9M 5,95
12M 5,85
2L 5,68
3L 5,65
4L 5,66
5L 5,68
8L 5,67
10L 5,66
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Stawki WIBOR (22.02.2005)
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Monitor rynku

Ztoty wzmocnit sie 0 1 2% do dolara, poniewaz amerykanska waluta stracita
do euro 1 centa podczas azjatyckiej sesji. Polska waluta umocnita sie takze
w relacji do euro o 0,5%, poniewaz gracze ponownie potraktowali ztotego
jako walute silnie skorelowang z euro. Kurs EURPLN osiggnat 3,9660, a
USDPLN dotarto do poziomoéw ponizej 3,01. Na koniec dnia w zwigzku z
dalszym wzrostem euro, ztoty osiggnat 3,9550 do euro i 2,99 do dolara.

Poza pozytywnym sentymentem pochodzacym ze zwyzkujgcego rynku
ztotego, obligacje otrzymaty wsparcie ze strony mocnych Bunddw.
Dodatkowym wsparciem mogty by¢ korzystne wypowiedzi ministra Gronickiego
o budzecie na 2006 rok. Jednakze perspektywa dzisiejszej aukcji zamiany
spowodowata, ze zyski papierow byty umiarkowane. Rentownos¢ PS0310
spadta do 5,67%. Popotudniowe ostabienie sie¢ Bundéw do poprzednich
poziomOw zamkniecia przesuneto rentownos¢ 5-latek do 5,69%.

Ztoty nie doszedt wczoraj do swoich dotychczasowych szczytéw (cho¢ jest
juz bardzo bliski ich ponownego osiggniecia), ale oceniajac jego site wobec
koszyka walut, ustanowit kolejny rekord. Gtéwnym powodem tego zdarzenia
byto z pewnoscig ostabienie sie dolara na swiatowych rynkach, a co sie z tym
wigze powrot silnej korelacji miedzy euro a ztotym jako gtownej sity na rynku
walutowym. Dodatkowo gwattowne umocnienie euro moze ttumaczy¢ fakt, ze
nastgpito ono przy niskiej ptynnosci rynku. Jesli CPl w USA okaze sie wysoki
(podobnie jak PPl w pigtek), doprowadzi¢ to moze do korekty obecnych
notowan ze zniwelowaniem catego wczorajszego wzrostu wigcznie.

Rynek polskich obligacji nie wykazywat tak wzmozonej aktywnos$ci, mimo
sporych wahan cen Bundow. Przetarg zamiany skutecznie powstrzymuje
wzrost cen na dtugim koncu krzywej dochodowosci. Nawet jesli okaze sie
udany, wowczas rynek przejdzie w stan wyczekiwania na komunikat RPP.
Ponadto wcigz niskie ceny obligacji niemieckich nie stanowig wsparcia dla
polskich obligaciji.

Konkluzja: Zloty zblizyt sie do szczytow zaréwno do dolara, jak i do euro,
gidwnie na zwyzkujacym euro. Obligacje zanotowaly jedynie niewielki
wzrost powstrzymywany przez przetarg zmiany i wciaz niskie ceny Bundow.
Dzisiejsze dane o sprzedazy detalicznej nie powinny mie¢ duzego wplywu
na rynek. Rynki miedzynarodowe beda czeka¢ na publikacje IFO, CPlI w USA
oraz komunikat Fed.

Przeglad miedzynarodowy

Niemiecki Federalny Urzad Statystyczny potwierdzit we wtorek, ze PKB w IV
kw. 2004 r. zmniejszyto sie 0 0,2% w poréwnaniu z poprzednim kwartatem.
W ujeciu rocznym PKB wzrést o 1,5% w ostatnich trzech miesigcach
ubiegtego roku. Rozbicie pokazuje, ze spadek byt gtdwnie spowodowany
przez nizsze wydatki publiczne oraz znaczne pogorszenie inwestycji w
sektorze przedsiebiorstw.

W grudniu nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych strefy euro wg EBC
wzrosta do 6,6 mid € wobec 4,4 mid € w listopadzie. W grudniu strefa euro
odnotowata naptyw inwestycji potfelowych i bezposrednich netto na faczng
sume 44,4 mid € wobec odptywu 11,7 mid € w listopadzie.
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Wskaznik zaufania konsumentéw w USA spadt w lutym do 104,0 z 105,1 w
styczniu (zrewidowany), ale pozostat powyzej pozioméw z ubiegtego roku.
Indeks byt powyzej oczekiwan ekonomistéw 102,9.

Najwazniejsze zagraniczne dane skoncentrowane sg dzisiaj. Szczegoty
podane sg w tabeli ponize;.

WSKAZNIK PROGNOZA \?V?\TRAI'LNSIQ
10:00 GER Indeks IFO (W) Il - 96,75 96,40
14:30 USA Ceny konsumenta (W) | % m/m 0,2 -0,1
20:00 USA Sprawozdanie z 21 - - -
posiedzenia Fed (W) 2005

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wytgacznie
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 ktérykolwiek 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 ktdrgkolwiek 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 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

I Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



