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Kolejna niespodzianka inflacyjna
14 marca 2005

Wzrost PKB w IV kwartale 2004 wyniést 3,9%, ponizej szacunku na podstawie wstepnych danych za caly rok.
Chociaz wzrost inwestycji potwierdzit optymistyczne prognozy, pozostate komponenty popytu krajowego
ostabity sie, obnizajagc wzrost PKB. Wolniejszy wzrost PKB pod koniec 2004 r. (ponizej psychologicznej
granicy 4%) moze by¢ jednym z argumentéw przekonujacych RPP do obnizki stop juz w tym miesigcu.
Jednak kluczowe beda dane o sytuacji inflacyjnej, w szczegolnosci publikowany dzisiaj wzrost CPI. Jesli
okaze sie on nizszy od oczekiwan (konsensus rynkowy i nasza prognoza wynosza 4,0%), wzmocnhi to
oczekiwania na obnizki stop. Chociaz niskie ptace w sektorze przedsiebiorstw (we wtorek) i spadajacy PPI (w
czwartek) rowniez powinny sprzyja¢ pozytywnym nastrojom, nie mozna pomija¢ wplywu zagranicznych
rynkow papierow skarbowych, gdzie utrzymuja sie nastroje negatywne.

Rada Krajowa SLD zdecydowata w sobote, ze partia bedzie przeciwna wczesniejszym wyborom w
glosowaniu zaplanowanym na 5 maja. Tymczasem, wyniki kolejnego sondazu opinii publicznej (CBOS)
pokazaty, ze PO i PiS mogq liczy¢ wspodlnie na 36% gtoséw w wyborach, co nie wystarczy im do utworzenia
wiekszosciowej koalicji w nastepnym parlamencie. Dos¢ silny spadek poparcia dla PO (o 3 pp od lutego)
mial miejsce nawet pomimo tego, ze CBOS nie uwzglednit w marcowym badaniu nowej Partii
Demokratyczne;.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

W tym tygodniu kalendarz publikacji danych jest wypchany po brzegi, zaréwno

W tym tygodniu nastapi bardzo w przypadku danych krajowych, jak i na rynkach zagranicznych. W Polsce
wiele publikacji waznych danych, najwazniejsza publikacja nastapi juz dzi$ po potudniu, a bedzie nig informacja
zaréwno w Polsce, jak i za granica o inflacji CPI w lutym. Moze ona okresli¢ nastrdj na rynku finansowym na caty

tydzien, poprzez wptyw na oczekiwania co do obnizek stop procentowych.
Oczekujemy, ze inflacja wzrosta w lutym nieznacznie o 0,1 pp, jednak jest
jeszcze pytanie o to z jakiego poziomu. Nalezy pamietac, ze jak zwykle wraz z
inflacjg za luty GUS poda zrewidowany wskaznik za styczen, przeliczony wg
nowego systemu wag. Wedtug danych Eurostatu, wskaznik inflacji HICP dla
Polski wyniést 3,8%, czyli o 0,2 pp mniej niz CPI opublikowane przez GUS.
Moze to sugerowac, ze po rewizji wag CPl w styczniu okaze sie nizsze od
wstepnego szacunku, szczegolnie, ze obie miary inflacji (CPI i HICP) byty
doktadnie takie same w listopadzie i grudniu. Jesli CPl w styczniu zostanie
zrewidowane w dot, nawet niewielki wzrost spowoduje, ze w lutym znajdzie sie
zaledwie na poziomie 4%. A jesli okaze sie, ze po korekcie inflacja za styczen
bedzie taka jak HICP, to inflacia w lutym moze by¢ nawet ponizej 4%.
Przetamanie tego poziomu bytoby waznym sygnatem psychologicznym dla
rynku, ktory potwierdzitby oczekiwania na obnizke stop procentowych w marcu,
prawdopodobnie o 50 pb. Szczegdlnie, ze w ciagu tego tygodnia poznamy inne
wskazniki presji inflacyjnej - ptace w sektorze przedsiebiorstw (we wtorek) i
inflacje PPl (w czwartek). Oczekujemy, ze ptace wzrosty w lutym zaledwie o
1,3% r/r wobec konsensusu rynkowego na poziomie ok. 2,5%. Efekt wysokiej
bazy bedzie niekorzystny dla ptac (w lutym 2004 zanotowano wysokie

Najwazniejsze dla polskiego rynku
beda dzisiejsze dane o CPI

...ale powinno sie rowniez zwrécic
uwage na inne wskazniki presji
inflacyjnej (dane o pfacach we
wtorek i PPl w czwartek)
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...poniewaz one réwniez moga
istotnie wplynaé na oczekiwania
rynku odnosnie wyniku
najblizszego posiedzenia RPP

Uwaznie analizowane beda takze
dane o zatrudnieniu i produkcji

Statystyki pieniezne oraz
informacja o wykonaniu budzetu

po lutym beda miafy duzo mniejsze

znaczenie, szczegolnie ze nie
powinno byé w ich przypadku
niespodzianek

Uczestnicy polskiego rynku beda
uwaznie $ledzi¢ liczne publikacje
danych i reakcje rynkowe za
granica

Rzeczywisty wzrost PKB w IV kw.
ub.r. byt nieco nizszy niz
szacowano

podwyzki). Nawet jesli zmaterializuje sie najwyzsza prognoza rynku na
poziomie nieco powyzej 3%, trudno to bedzie uzna¢ za argument jastrzebi.
Taki sam efekt bedzie widoczny w przypadku danych o PPI, ktére sg pod
wplywem silnego zlotego, natomiast nie powinny jeszcze odzwierciedlaé
wzrostu cen ropy. W zwigzku z tym roczne tempo wzrostu PPI
prawdopodobnie spadifo w lutym z poziomu 4,4% w styczniu do 3,8% r/r wg
naszej prognozy i 3,7% wg konsensusu rynku. Dane o inflacji i ptacach
powinny mie¢ pozytywny wplyw na przetarg piecioletnich obligacji, ktory
odbedzie sie w Srode, ale nalezy tez pamieta¢ o nastrojach na rynkach
miedzynarodowych, ktore ostatnio sg niekorzystne (patrz dalej).

Dane o zatrudnieniu w przedsiebiorstwach i produkcji przemystowej réwniez
pojawig sie w tym tygodniu (odpowiednio wtorek i czwartek). Oczekujemy
wzrostu produkcji w przemysle o ok. 3,6% r/r i wzrostu zatrudnienia o 1,6%
r/r. obydwie prognozy sa powyzej konsensusu rynkowego na poziomie
odpowiednio 2,8% i 1,4% r/r.

W tym tygodniu zostang réwniez opublikowane dane o podazy pienigdza i
wykonaniu budzetu w lutym. Jednak obie figury powinny mie¢ maty wptyw na
rynek finansowy, biorac pod uwage wage pozostatych danych. Dane o
budzecie prawdopodobnie beda zgodne z zapowiedziami resortu finanséw
(deficyt budzetowy ok. 9 mid zt w okresie styczen-luty). Jesli chodzi o podaz
pienigdza, od stycznia 2005 NBP zmienit metodologie, a poréwnywalne
szeregi czasowe opublikowat jedynie za 13 ostatnich miesiecy, co sprawia,
ze prognozowanie tych danych na 2005 jest obcigzone duzym ryzykiem.
Spodziewamy sie jednak, ze wzrost M3 osiagnat w lutym ok. 9,5% r/r, co jest
zgodne z konsensusem rynkowym.

Oprocz informacji z kraju, poznamy w tym tygodniu wiele istotnych
wskaznikéw za granicg, zaréwno dotyczacych wynikdéw gospodarki, jak i
nastrojow. Dane nie powinny by¢ na tyle stabe, aby zdotaty odwrdci¢
obserwowany ostatnio wzrost rentownosci amerykanskich papierow
skarbowych. Tymczasem migedzynarodowy rynek walutowy skupia uwage na
dolarze, ktory nadal traci z powodu negatywnych nastrojow. Jakakolwiek
negatywna niespodzianka jesli chodzi o deficyt obrotow biezacych w IV kw.
2004 lub rozczarowujgce dane o naptywie kapitatu moga sprawic, ze waluta
amerykanska ponownie znajdzie sie pod presja.

Konkluzja: W tym tygodniu nastroje na polskim rynku beda uzaleznione od
dzisiejszych danych o CPIl. Jesli inflacja bedzie nizsza od oczekiwan,
wzmocnia sie oczekiwania na obnizke stop w marcu i faktycznie ciecie o 50
pb stanie sie prawdopodobne. Chociaz niskie place w sektorze
przedsiebiorstw (we wtorek) i spadajaca PPl (w czwartek) réwniez powinny
sprzyja¢ pozytywnym nastrojom, nie mozna pomija¢ wplywu zagranicznych
rynkow papieréw skarbowych, gdzie utrzymuja sie nastroje negatywne.

Gorgce wydarzenia

Nizszy wzrost PKB mimo ozywienia inwestycji

Dane o PKB w IV kw. opublikowane przez GUS w pigtek pokazaty nieco inny
obraz od oczekiwanego. Po pierwsze, wzrost w catym 2004 roku zostat
zrewidowany do 5,3% ze wstepnych szacunkéw 5,4%. Zatem wzrost w
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ostatnim kwartale roku byt nieco nizszy szacowalismy wczesniej — osiggnat
Wzrost inwestycji jednak nie 3,9%, a nie 4,1%. Prywatna konsumpcja w IV kw. wzrosta o 1,8%, co byto
rozczarowat najstabszym wynikiem od | kw. 2003, chociaz mocniejszym niz sugerowaty

wczesniej wstepne dane za caty rok. Z kolei, wzrost inwestycji potwierdzit, ze

mamy do czynienia z wyraznym ozywieniem i wyniost 7,2%. Z danych mozna
...a eksport netto nawet mile wywnioskowac, ze eksport netto miat silny pozytywny wptyw na wzrost
zaskoczyt gospodarczy, stanowigcy prawie 1 pkt proc. z 3,9% wzrostu PKB w czwartym
kwartale (w Il kw. 2004 jego wptyw tymczasowo spadt prawie do zera). Co
takze ciekawe, w ostatnim kwartale 2004 nie nastgpit efekt mocnego wzrostu
zapasow, zanotowanego w trzech poprzednich kwartatach poprzedniego
roku. Zapasy byty catkowicie neutralne dla wzrostu w | kw. 2004, podczas
gdy w trzech pierwszych kwartatach 2004 ich wkfad wahat sie miedzy 1,6 i

Nieoczekiwanie neutralna dla
wzrostu PKB byta zmiana zapasow

2,3 pkt proc.
Wzrost PKB i jego gtéwnych skiadowych, % rir
2003 2004 1Q04 2Q04 3Qo4 4Q04
PKB 3,8 5,3 6,9 6,1 4.8 3,9
Popyt krajowy 2,5 4,5 5,5 5,1 4.6 2,9
Spozycie ogétem 24 2,8 3,3 3,5 29 1,5
Spozycie indywidualne 3,1 3,2 3,9 3,8 3,5 1,8
Spozycie zbiorowe* 0,1 1,2 1,1 2,5 0,8 0,6
Akumulacja brutto 2,8 11,9 20,7 13,4 12,6 7,0
Naktady inwestycyjne -0,5 51 3,5 3,6 4.1 7,2
Kontrybucja eksportu netto (w pp)* 1,2 0,8 1,2 0,9 0,1 0,9

Zrédfo: GUS, BZ WBK;  * szacunki wiasne

Generalnie, dane o PKB nieco roznity sie od oczekiwan, pokazujac troche
nizszy ogolny wzrost, mocniejszy eksport netto, brak efektu zapaséw w PKB.

Pomimo trwajgcego ozywienia w Wzrost inwestycji o ponad 7% byt zgodny z oczekiwaniami i mamy nadzieje,
inwestycjach, istnieje ryzyko dla ze byt to poczatek wyrazniejszego ozywienia, ktére bedq najistotniejszg sitg
prognoz wzrostu gospodarczego napedowg wzrostu gospodarczego w tym roku. Przewidujemy dwucyfrowy
na ten rok wzrost inwestycji, wynoszacy prawie 11% w catym roku, wobec 5,1% w 2004.

Uwazamy, ze silne spowolnienie wzrostu prywatnej konsumpcji w IV kw.
2004 nie powinno by¢ zjawiskiem trwatym oraz powinna ona odzyskac site w
nastepnych kwartatach, zwtaszcza ze pewna poprawa jest juz sugerowana
przez szybki wzrost optymizmu konsumentow oraz poprawe koniunktury w
handlu detalicznym. Niemniej jednak, okazuje sie, ze dane o PKB w
najblizszych kwartatach mogg by¢ stabsze niz poprzednio przewidywano, z
powodu generalnie stabszego popytu wewnetrznego (w innych czesciach niz
inwestycje). Oczywiscie efekt wysokiej bazy z | pot 2004 dotozy sie do tego,
zatem wzrost PKB w | kw. 2005 moze by¢ nizszy niz 3,9% zanotowany w IV
kw. 2004. Prowadzi to do nieco mniejszego optymizmu odnosnie wzrostu
PKB w 2005 roku, w zwigzku z czym widzimy zagrozenie dla poprzedniej
prognozy wzrostu na poziomie 4,7%. Nie jest to jednak powazne
spowolnienie i takie tempo wzrostu napedzane gtownie przez ozywienie
inwestycji powinno pozwoli¢ na solidng ekspansje gospodarczg w
nastepnych latach.

Konkluzja: Wzrost inwestycji w IV kw. 2004 potwierdzit optymistyczne
prognozy, chociaz inne skifadniki popytu wewnetrznego osfabily sie
pociagajac ogolne dane o PKB w dof. Spowalniajacy wzrost PKB pod
koniec 2004 i w | potowie 2005 roku moze znalezé sie wsréd argumentéw
przekonujacych Rade do obnizek stop stosunkowo szybko.
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Ministerstwo Finansoéw zabrafo sie

do prac nad zatozeniami do

przysziorocznego budzetu

Notowania ztotego (11.03.2005)

2,9650 2,9492
3,9840 3,9559

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

usD 2,9265

EUR 3,9340
EURUSD 1,3432
USDPLN 2,9516
EURPLN 3,9618
CHFPLN 2,5589
JPYPLN* 2,8244
GBPPLN 5,6759

CADPLN 2,4471
DKKPLN 0,5323
NOKPLN 0,4857
SEKPLN 0,4369
CZKPLN 0,1344
HUFPLN* 1,6299

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (11.03.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 5,70 -20

6M 5,60 -15

M 5,55 -8

12M 5,48 -2

2L 5,34 -5

3L 5,40 -4

4L 5,47 -3

5L 5,49 -3

8L 5,45 -7

10L 5,48 -7

Stawki WIBOR (11.03.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)

O/N 6,57 +16

TIN 6,59 +5

sSw 6,55 0

2w 6,55 0

™ 6,44 -1

3M 6,16 -1

6M 5,91 -1

9M 5,78 -2

1L 5,69 -1

Deficyt budzetowy w 2006 ponizej 30 mid

Minister Finanséw Mirostaw Gronicki powiedziat w piatek, ze ministerstwo
pracuje obecnie nad zatozeniami budzetowymi na 2006 rok i powinny byé
one przyjete przez rzad do potowy czerwca. Deficyt budzetu w przysztym
roku bedzie najprawdopodobniej ponizej 30 mid zi, co powinno obnizy¢
deficyt catego sektora general government do ok. 2,6 proc. PKB (przy
zatozeniu, ze wynik funduszy emerytalnych jest uwzgledniony w sektorze
publicznym).  Minister dodat réwniez, ze chciatby wyeliminowac
prefinansowanie projektow z UE z budzetu i przenies¢ je do sektora
prywatnego, co spowodowatoby spadek potrzeb pozyczkowych rzadu.

Wedtug Gronickiego, zmienno$s¢ kursu walutowego, ktéra moze byc¢
wywotana tegorocznymi wyborami nie powinna by¢ znaczaca, a utrzymujgca
sie sita zlotego moze zbi¢ inflacje do ponizej 1,5%.

Konkluzja: Obecny minister przygotuje z pewnosScia dobre z punktu
widzenia rynkéw zatozenia budzetowe na 2006 rok. Nie jest jedna pewne co
z nimi zrobi rzad przysziy.

Monitor rynku

W pigtek rano, po kilkudniowym odwrocie od ztotego, gracze rynkowi znowu
zaczeli przejawiac zainteresowanie krajowg walutg. Apetyt na ztotego wynikat
w duzym stopniu z tego, co dziato sie na rynkach zagranicznych, czyli
wzrostu kursu euro do dolara. W ciggu niedtugiego czasu po publikacji
stabszych od oczekiwano danych o amerykanskim handlu zagranicznym,
kurs EURUSD wazrést z nieco ponizej 1,342 do nieznacznie powyzej 1,346.

Polski rynek diugu ulegt w piatek ostabieniu w slad za kontynuacjg wzrostu
rentownosci na gtownych rynkach zagranicznych, szczegdlnie po publikacji
stabszych od oczekiwanych danych o handlu zagranicznym w Stanach
Zjednoczonych. Péznym popotudniem wsparciem dla polskiego rynku dtugu
byly dane o nieco nizszym niz wcze$niej szacowano wzroscie gospodarczym
w Polsce w IV kwartale ub.r. Na zakonczenie rynek ulegt jednak ponownie
ostabieniu. Gracze rynkowi czekaja zapewne z formutowaniem
zdecydowanych oczekiwan odnosnie wyniku najblizszego posiedzenia RPP
do dzisiejszych danych o inflacji (oraz innych waznych publikacji danych w
tym tygodniu).

Na dzisiejszym przetargu bonoéw skarbowych Ministerstwo Finanséw
zaoferuje papiery 52-tygodniowe o wartosci 800 min zt.

Konkluzja: Czekajac na dzisiejsze dane o inflacji, polski rynek podazat w
piatek za tendencjami na rynkach miedzynarodowych. Zloty zyskat dzieki
wzrostowi kursu EURUSD, podczas gdy polskie obligacje ucierpialty
wskutek osfabienia na rynkach bazowych, przy nieznacznym wsparciu ze
strony sfabszych od oczekiwanych danych o wzroscie PKB w Polsce.

Przeglad miedzynarodowy

W piatek zostaly opublikowane dane dotyczace amerykanskiego deficytu
handlowego, ktére zgodnie z oczekiwaniami umocnity ostatnio obserwowany
spadek wartosci dolara. Deficyt w obrotach z zagranicg wynidst w styczniu
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58,3 mld dolaréw, co oznaczato wzrost ze zrewidowanych 55,7 mld dolaréw
miesigc wczesniej. Byto to réwniez powyzej (az 2 miliardy) Sredniej
oczekiwan rynkowych na poziomie 56,5 mid dolaréw.

Dzi$ nie ma zaplanowanych istotnych wydarzerh ekonomicznych na rynkach
miedzynarodowych. Rynek skoncentruje sie zapewne na przemowieniu Jean
Trichet w parlamencie europejskim (o 15-tej).

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 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



