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Codziennik - przeglad wiadomosci

Rynek ignoruje dane przed spotkaniem RPP
24 lutego 2005

Wczorajsze dane o sprzedazy detalicznej byly zgodne z naszymi prognozami i duzo wyzsze od konsensusu
rynkowego. Pokazaty one, ze trudno moéwi¢ o spowolnieniu konsumpcji indywidualnej, szczegoélnie, ze GUS
potwierdzit, ze wzrost ptac w catej gospodarce jest duzo szybszy niz w sektorze przedsiebiorstw (i jest ponad
1 pkt proc. powyzej wysokiej obecnie inflacji). Dane miaty ograniczony wplyw na rynek, gdyz inwestorzy
czekaja na rozpoczynajace sie dzis posiedzenie RPP. Decyzja zostanie ogloszona jutro, jak zwykle okoto
potudnia. Prawie wszyscy uczestnicy rynku oczekuja, ze nastawienie w polityce monetarnej zostanie
zmienione z restrykcyjnego na neutralne. Naszym zdaniem, na decyzje nie beda mialy wptywu ostatnie dane
ekonomiczne, ale raczej fakt, ze bilans ryzyk zmienit sie na korzys¢ niskiej inflacji w srednim terminie.
Minister finanséw powiedzial wczoraj, ze zloty moze sie ostabi¢, jesli spadnie atrakcyjnos¢ polskich
papieréw skarbowych. Jednakze nie oczekuje on znaczacej zmiany i przewiduje, ze sredni kurs EURPLN w
2005 roku osiagnie 4 zi, co nie powinno zaszkodzi¢ wzrostowi PKB. Jednym z czynnikow, ktére moga ostabi¢
ztotego w ciagu roku jest niepewnos¢ polityczna. Badanie opinii publicznej przeprowadzone przez OBOP,
pokazato, ze przy obecnych preferencjach wyborczych Polakéw nie byloby mozliwosci utworzenia
wiekszosciowej koalicji sktadajacej sie z obecnych partii opozycyjnych.

Gorgce wydarzenia

Dane doktadnie zgodne z naszymi szacunkami

Sprzedaz detaliczna wzrosfa W styczniu wzrost sprzedazy detalicznej wyniost 7,5% r/r, co byto zgodne z
powaznie o 7,4% r/r w styczniu nasza prognoza 7,4% r/r, ale wyzsze niz konsensus rynkowy 4,4% r/r. Byto to
duzo wyzsze niz Sredni wzrost 3,7% r/r w IV kw. 2004. Byto to zwigzane z

duzo lepszym wynikiem w sektorze motoryzacyjnym, ktéry zanotowat wzrost

0 11,9% r/r (w poréwnaniu ze $rednim spadkiem bliskim 20% r/r w IV kw.

2004). Nalezy pamieta¢, ze w grudniu 2003 miat miejsce jednorazowy

Sprzedaz detaliczna % r/r czynnik zwigzany ze zmianami podatkowymi dotyczacymi nabywania
samochodow, ktére zwiekszyly wzrost sprzedazy samochodéw (i sprzedazy

detalicznej) powyzej trendu, podczas gdy w styczniu 2004 spowodowato

spadek sprzedazy samochodéw (prowadzgcy do spowolnienia wzrostu

30 4 sprzedazy detalicznej). Dlatego w styczniu 2005 mieliSmy bardzo korzystny
efekt bazy statystycznej. Niemniej jednak pozostate sektory sprzedazy
detalicznej takze zanotowaty znaczace dwucyfrowe tempo rocznego wzrostu
z najwyzszymi wynikami dla farmaceutykéw i kosmetykow (25,9% r/r) oraz
kategorii ,meble, RTV i AGD” (24,5% r/r). Jedynym sektorem, ktory
zanotowat wzrost nizszy ogdlne dane, byty ,inne” (tworzacy jakies 20%
catkowitej sprzedazy detalicznej; zalicza sie do niego wyposazenie mieszkan,
materialy budowlane, materiaty rolnicze, maszyny, itd.), poniewaz spadty o
prawie 10%. Taka sytuacja notowana byta takze w poprzednich miesigcach.
Ogotem, styczniowe dane o sprzedazy detalicznej byty 3 pkt proc. wyzsze niz
konsensus rynkowy, ktéry moze wskazywac, ze niektérzy gracze rynkowi sg
zbyt pesymistyczni co do perspektyw wzrostu PKB w | kw. 2005. Chociaz
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Poparcie dla partii politycznych

OBOP OBOP
Poparcie Liczba

(%) mandatow

PO 23 (20) 113 (108)
PiS 15 (16) 85 (94)
LPR 11 (14) 60 (79)
Samoobrona 14 (11) 70( 60)
SLD 7(9) 40 (49)
SdPI 7(7) 40 (41)
PSL 7 (6) 39 (27)
Centrum 5(3) 11 (0)

Uwaga: Badanie OBOP 4-8 luty (poprzednie
6-10 styczen); poprzednie wyniki w

nawiasach
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dalsze spowolnienie w danych ekonomicznych bedzie widoczne w
nadchodzgcych miesigcach, utrzymujemy nasz poglad, ze wzrost PKB
wyniesie nieco ponizej 4% w tym kwartale. Dane miaty ograniczony wptyw na
rynek, gdyz inwestorzy oczekujg posiedzenia RPP, ktdre rozpoczyna sie
dzisiaj (decyzja i komunikat jutro).

Stopa bezrobocia rejestrowanego zanotowata w styczniu sezonowy wzrost do
19,5%, co byto zgodne z zapowiedziami wicepremiera Jerzego Hausnera oraz z
naszg prognoza. Oznacza to jednoczesnie znaczny spadek bezrobocia w ujeciu
rocznym (z 20,6% w styczniu 2004 r.), co potwierdzito stopniowg poprawe
sytuacji na rynku pracy. Liczba bezrobotnych w styczniu zmniejszyta sie 0 6% r/r.
Oczekujemy kontynuacji tej pozytywnej tendencji w ciagu catego 2005 r. i
prognozujemy, ze stopa bezrobocia spadnie na koniec roku ponizej 18%.

GUS opublikowat wczoraj réwniez biuletyn miesieczny, zawierajacy
szczegoOtowe dane na temat ptac i zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw.
Jesli chodzi o zatrudnienie, z danych GUS wynika, ze zaskakujgco wysoki
wzrost zatrudnienia w styczniu (1,4% r/r wobec spadku o 0,1% r/r Srednio w
IV kwartale ub.r.) to gtéwnie zastuga przetwoérstwa przemystowego (gdzie
zatrudnienie zwiekszyto sie o 1,9% r/r) oraz handlu i napraw (4,2% r/r).
Odnosnie niskiej styczniowej dynamiki plac ogétem w sektorze
przedsiebiorstw (2,6% r/r), dane GUS pokazaty, ze odnosit sie on do
wszystkich sektoréw oprécz budownictwa (3,3% r/r) oraz zaopatrywania w
energie elektryczng gaz i wode (5,8% r/r). Dane zawarte w biuletynie
statystycznym potwierdzity réwniez informacje podang w komunikacie
prezesa GUS sprzed kilkunastu dni — wzrost ptac w catej gospodarce jest
duzo wyzszy (dwukrotnie!) niz w sektorze przedsiebiorstw (zobacz wykres na
marginesie). W IV kwartale ub.r. przeciethe wynagrodzenie w calej
gospodarce zwiekszyto sie 0 5,6% r/r w poréwnaniu ze wzrostem o zaledwie
2,7% r/r w sektorze przedsiebiorstw. Podobnie byto juz w Il kwartale ub.r.
(odpowiednio 5,1% wobec 3,8%). Sugeruje to, ze w matych i $rednich
firmach pface rosng szybciej niz w pozostatych i powtarzane ostatnio czesto
twierdzenie, ze ,ptace rosng ponizej poziomu inflacji” nie jest prawdziwe dla
polskiej gospodarki w IV kwartale ub.r. Uwazamy, ze dane o ptacach w catej
gospodarce sg dla RPP duzo istotniejsze niz miesieczne wskazniki z sektora
przedsiebiorstw, na ktorych koncentruje sie rynek.

Konkluzja: Dane byly lepsze niz oczekiwania rynku, ale nie miato to wplywu na
rynek. Wszyscy czekaja na rozpoczynajace sie dzis posiedzenie RPP.

Trudnosci w tworzeniu koalicji po wyborach

Opublikowane wczoraj wyniki badania opinii publicznej OBOP pokazaly, ze
Platforma Obywatelska (PO) tacznie z Prawem i Sprawiedliwos$cig (PiS) beda
miaty mniej niz 200 mandatéw w 460 osobowym Sejmie po wyborach, co
oznacza, ze stabilna koalicja wigkszosciowa dwu partii nie moze byc¢
utworzona (patrz tabela na marginesie). Co wiecej, nowo utworzona (m.in.
przez politykow Unii Wolnosci, wicepremiera Jerzego Hausnera) Partia
Centrum nie bedzie przydatna w formowaniu rzadu, gdyz osiggneta jedynie
5% poparcia. To pokazuje, ze polityczna niepewnos¢ przed wyborami jest
dosy¢ duza (nie wspominajac faktu, ze termin wyboréw nie jest znany).

Konkluzja: Wyniki badania opinii publicznej OBOP potwierdzaja, ze
polityczna niepewnos¢ jest dosy¢ wysoka w 2005 roku.
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Notowania ztotego (23.02.2005)

usD 2,9780 2,9960 2,9954
EUR 3,9395 3,9620 3,9582
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3247 | CADPLN 2,3852
USDPLN 2,9718 DKKPLN 0,5289
EURPLN 3,9296 NOKPLN 04777
CHFPLN 2,5597 | SEKPLN 0,4332
JPYPLN* 2,8383 | CZKPLN 0,1315
GBPPLN 5,6791 HUFPLN* 1,6240

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (23.02.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)

3M 6,10 -5
6M 6,00 -5
9M 5,87 -8
12M 5,77 -8
Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb
2L 5,58 -10
3L 5,59 -6
4L 5,58 -8
5L 5,62 -6
8L 5,61 -6
10L 5,61 -5

Stawki WIBOR (23.02.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)
-25

OIN 5,28
TIN 5,59 -21
sSwW 6,40 0
2w 6,50 4
1M 6,50 0
3M 6,49 0
6M 6,36 -1
M 6,19 1
1L 6,08 2

Monitor rynku

Po stabilnym otwarciu ztoty stracit nieco do dolara za sprawg cofniecia sie
euro z wtorkowych szczytéw. Wspiat sie powyzej granicy 2,99. W relacji do
euro ztoty niewiele sie zmienit pozostajac blisko 3,9550. Po potudniu jednak
rynek umocnit sie na silnym naptywie kapitatu do naszego regionu, a ztoty w
relacji do euro osiggnat kolejny szczyt 3,9395. Do dolara polska waluta
zamkneta sie nieco powyzej 2,98.

Obligacje rozpoczety sesje stabilnie przed publikacjg danych krajowych,
jednak wyzsza niz oczekiwano warto$¢ sprzedazy nie zdotata popsuc
sentymentu na rynku. Przed przetargiem zamiany rentownos$¢ 5-latki spadta
do 5,67%. PS0310 w wyniku dobrych wynikéw aukcji zamiany zdrozat do
5.66%. Nizszy niz prognozowano CPl w USA wywotat dalsze umocnienie
polskiego rynku obligacji. PS0310 dotart do $redniej rentownosci z
regularnego przetargu 5.62%.

Ministerstwo finanséw sprzedato na przetargu zamiany w sumie 1,03 mid zt
obligacji zapadajacych w 2010,2011 oraz 2015 w zamian za papiery, ktorych
data wykupu przypada na ten rok. Ministerstwo uplasowato 467 min zt
PS0310 oraz 498 min zt obligacji o zmiennym oprocentowaniu WZ0911.
Sprzedato takze 61 min zt 10-letniego benchamarku DS1015. Odrzucito
natomiast wszystkie oferty kupna ztozone na obligacje 120816.

Ztoty ponownie skorzystat na naptywie kapitatu do wszystkich krajow regionu,
co pozwolito mu na ustanowienie nowego rekordu do euro. Wczorajsza sesja
na rynku stopy procentowej pokazata, ze polskie obligacje sg bardziej
podatne na wydarzenia pozytywne niz negatywne: sprzedaz detaliczna, cho¢
wyzsza od rynkowego konsensusu zostata zupetnie zignorowana, natomiast
dobre wyniki przetargu zamiany i lepsze dane inflacyjne z USA spowodowaty
wzrost cen papierow. W kroétkiej perspektywie nie wida¢ czynnika, ktory
moégtby zmieni¢ ten stan rzeczy. Rynek wiasciwie wyczerpat juz wszelkie
powody, dla ktérych mogtby zmieni¢ notowania przed posiedzeniem RPP i jej
decyzjg w pigtek. Zatem mozna sie spodziewaé, ze ze strony czynnikow
krajowych nie bedzie sygnatéw do wzrostu zmienno$ci. Jakiekolwiek impulsy
pochodzi¢ mogg jedynie z rynku EURUSD oraz nieoczekiwanych ruchéw na
Bundach.

Konkluzja: Kapitat zagraniczny umocnit obligacje i ztotego, ktéry w relacji
do euro ustanowit nowy rekord. Teraz w centrum zainteresowania rynku w r
tym tygodniu bedzie RPP, gdyz pozostate czynniki ryzyka juz sie ujawnitfy.

Przeglad miedzynarodowy

Niemiecki wskaznik zaufania inwestoréw IFO nieoczekiwanie spadt w lutym,
nawet ponizej najbardziej pesymistycznych prognoz, gdyz perspektywy
zarowno w przetworstwie i handlu detalicznym pogorszyly sie. Wskaznik
osiggngt 95,5 wobec 96,4 w styczniu. Ekonomisci przewidywali wzrost
indeksu do 96,8. Szef IFO powiedziat w komunikacie, odbicie niemieckiego
popytu wewnetrznego jest wcigz powolne.

Ceny konsumenta w USA podniosty sie w styczniu jedynie o 0,1%, gdyz ceny
energii spadty mocno drugi miesigc z rzedu. Po wytgczeniu zmiennych cen
zywnosci i energii, inflacja bazowa zanotowata przyrost o 0,2% w styczniu,
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czwarty miesigc z rzedu. Ekonomisci oczekiwali wzrostu 0,2% zaréwno miary
ogolnej, jak i bazowej. W ujeciu rocznym CPI wzrést 3,0%, a inflacja netto
2,3% w poréwnaniu a wynikami grudniowymi odpowiednio 3,3% i 2,2%.
Poniewaz uczestnicy rynku oczekiwali szeroko wzrost cen po niekorzystnym
wskazniku PPI, 10-letnie obligacje umocnity sie 0 4 pb do 4,23%.

We wczorajszym sprawozdaniu z ostatniego posiedzenia FOMC ponownie
zasygnalizowat, ze stopy procentowe, z obecnego dosy¢ niskiego poziomu,
beda nadal podnoszone, aby utrzymac inflacje w ryzach, jednak bez
szczegolnych obaw o przysztg stabilnos¢ cen. Wyrazit rowniez niepokdj o
deficyt na rachunku obrotow biezacych, ktéry prawdopodobnie pozostanie
szeroki. Podsumowujgc wptyw na rynku finansowe, sprawozdanie FOMC nie
powinno wptyng¢ znaczgco na rynek obligacji, gdyz zostato powtérzone
sformutowanie z wystgpienia Greenspana przed Senatem. Jednak dolar
moze znalezé sie pod presja, poniewaz komunikat rézni sie w kwestii
zewnetrznego deficytu USA od wypowiedzi Greenspana sprzed dwéch
tygodni.

Dzisiaj opublikowany zostanie styczniowy przyrost zamowien na dobra trwate
w USA.

OSTATNIA
WARTOSC

14:30 USA Zamowienia na dobra trwate (W) | % 0,4 1,1

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 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 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



