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Czy dane wesprg rynek?
17 marca 2005

Dzisiaj zostanie opublikowany kolejny zestaw danych za luty. Oczekujemy spowolnienia wzrostu PPl do
3,8% riIr (konsensus 3,7%). Wzrost produkcji przemystowej powinien si¢ ponownie obnizy¢, tym razem do
3,6% rir z 4,4% w styczniu, za sprawg coraz silniejszego efektu bazy. Dane beda wspieraly oczekiwania rynku
nt. szybkich i glebokich obnizek stéop procentowych.

Minister finanséw snuje plany dotyczace drogi Polski do strefy euro, ale zaréwno opozycja, jak i SLD
dystansuje sie od jego pomystéw. Tymczasem prezes NBP zasugerowat wczoraj, ze bank centralny moze
zaakceptowa¢ asymetryczne pasmo wahan ztotego wokot parytetu w systemie ERM-2.

Wyniki ostatniego sondazu opinii publicznej OBOP pokazaly, ze PO i PiS mog3 liczy¢ na 25-26% glosow (w
zaleznosci od tego, czy w badaniu uwzgledni sie Partie Demokratyczng zamiast Unii Wolnosci). Datoby to
zaledwie 182-191 miejsc w Sejmie, znacznie ponizej 231 koniecznych by zyska¢ wiekszos¢.

Po wczorajszym spotkaniu SLD, premier Marek Belka nadal zamierza poda¢ sie do dymisji na poczatku maja.
Nie musi to jednak oznacza¢ przyspieszonych wyborow, poniewaz prezydent Kwasniewski moze nie
zaakceptowac jego rezygnacji, wiec faktycznie premier bedzie musiat urzedowa¢ az do wyborow na jesieni.

Gorace wydarzenia

Dzis publikacja kolejnych danych

Dzi$ o 16:00 GUS poda lutowe dane o produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej oraz cenach produkcji sprzedanej. Wzrost cen producenta
spowolnit wg naszych szacunkéw do 3,8% r/r (konsensus rynkowy wynosi
3,7% riIr) z 4,4% r/r w styczniu, co bedzie kolejng korzystng informacjag dla
perspektyw inflacji i wesprze oczekiwania na obnizki stop procentowych.
Wazrost produkcji przemystowej zmniejszyt sie wg nas do 3,6% rt/r z 4,7% rir

O 16:00 GUS opublikuje dane o
produkcji i PPI za luty

Oczekujemy spowolnienia miesigc wczesniej ze wzgledu na coraz silniejszy efekt bazy (w lutym 2004 r.
rocznego wzrostu PPl za sprawa produkcja przemystowa weszta w trwajacy do kwietnia 2004 r. okres bardzo
silnego zfotego oraz efektu wysokiego wzrostu na poziomie ok. 20% r/r). Staby wzrost produkcji jest
wysokiej bazy powszechnie oczekiwany na rynku (konsensus wynosi 2,8% r/r) i dlatego nie

powinien mie¢ wiekszego wptywu na rynek. W dwoch kolejnych miesigcach
wzrost produkcji moze byc¢ jeszcze stabszy, ale naszym zdaniem nie bedzie to
oznaczato trwatego spowolnienia gospodarki i po ustgpieniu efektu bazy wzrost
produkcji powinien powrdci¢ do przyzwoitego poziomu, wynoszac srednio w
catym 2005 roku ok. 7%. Wzrost produkcji budowlano-montazowej w lutym
powinien by¢ wyzszy niz w przemysle (mozna liczy¢ na dwucyfrowy przyrost),
potwierdzajgc ze ozywienie aktywnosci inwestycyjnej jest kontynuowane.

Wzrost produkcji przemystowej
prawdopodobnie znowu sie
zmniejszy z powodu coraz
silniejszego efektu bazy

Konkluzja: Oczekujemy, ze wzrost produkcji przemystowej w Ilutym
spowolnit glownie ze wzgledu na efekt bazy statystycznej. Nadal jednak
szybko rosfa produkcja budowlano-montazowa. Spadek PPl powiekszy liste
czynnikéw wskazujacych na poprawe Srednioterminowych perspektyw
inflacyjnych.
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MinFin Gronicki mowi, ze Polska
jest w stanie spetni¢ kryteria z
Maastricht w ciggu czterech lat

... oraz uwaza, ze wejscie do ERM2
powinno nastapi¢ dopiero po
dokonaniu dostosowania
fiskalnego

Wejscie do strefy euro dopiero w
2010?

Zaréwno opozycja jak i rzadzace
partie ignoruja plany dodatkowych
reform przedstawione przez MinFin

Prezes NBP sugeruje, ze polski
bank centralny moze
zaakceptowac¢ asymetryczne
pasmo wahan w ramach ERM-2

Gronicki watpi w tegoroczne
prognozy wzrostu PKB na
poziomie 5%

Rézne pomysty na polska gospodarke

Minister finansow Mirostaw Gronicki powiedziat wczoraj, ze Polska jest wcigz
w stanie wypetni¢ wszystkie kryteria konwergencji z Maastricht w ciggu
najblizszych czterech lat. Jednak jego zdaniem nasz kraj musi dokonaé
wszystkich niezbednych zmian i reform w finansach publicznych przed
wejsciem do systemu ERM-2, poniewaz wprowadzanie ich pozniej, juz w
ERM-2 mogtoby spowodowaé nadmierny wzrost inflacji lub problem z
realizacjg zaplanowanej Sciezki fiskalnej. Gronicki powiedziat, ze deficyt
budzetu w 2006 roku wyniesie 4,4% PKB (zaktadajac, ze OFE sg poza
sektorem publicznym), a w roku 2007 mozliwe jest jego obnizenie do 2,8%
PKB. Bytoby to mozliwe dzieki wprowadzeniu w zycie planu dziatan
przygotowanego przez Ministerstwo Finanséw (ktérego nikt jeszcze nie
widzial w szczegétach). Warto zauwazyé, ze wypowiedz Gronickiego
sugeruje, ze przystgpienie Polski do ERM-2 moze ulec opdznieniu, co moze
z kolei oznacza¢, ze przystapienie do strefy euro bedzie mozliwe nie
wczesniej nizw 2010 r.

Jednak wprowadzenie w zycie pomystow Gronickiego moze nie by¢ takie proste,
poniewaz nie wzbudzajg one entuzjazmu politykdw. Platforma Obywatelska
zapowiedziata juz wczesniej, ze wyrzuci plany Gronickiego do kosza po
wyborach i zamiast nich wprowadzi wtasne rozwigzania. Wczoraj, szef SLD
Jozef Oleksy powiedzial, ze jego partia réwniez nie zamierza popiera¢
.przedstawionych znienacka przez ministra planéw”, i ze nie mogg by¢ one
podstawg tworzenia budzetu na nastepny rok. Pokazuje to, ze niepewnosc
odnos$nie przysztej polityki fiskalnej w Polsce jest nadal bardzo wysoka.

Jesli chodzi o Sciezke wejscia Polski do strefy euro, prezes NBP Leszek
Balcerowicz powiedziat wczoraj, ze nie wyklucza wejscia Polski do systemu
ERM-2 z asymetrycznym pasmem wahan kursu - 15% po stronie aprecjacji
oraz 2,25% po stronie deprecjacji wokét parytetu centralnego. Przypomnijmy,
ze do tej pory bank centralny miat do$¢ jasno sprecyzowane stanowisko w tej
sprawie, zakfadajace, ze najlepszym rozwigzaniem bytby maksymalny
dopuszczalny przedziat wahan, tj. £15%. Wypowiedz Balcerowicza sugeruje,
ze by¢ moze stanowisko banku centralnego sie zmienia i mozliwe
rozwigzanie kompromisowe (UE woli rozwigzanie, ktére ograniczatoby zakres
mozliwej deprecjacji kursu).

Mirostaw Gronicki przedstawit rowniez wczoraj swoje przewidywania co do
sytuacji gospodarczej w tym roku. Jego zdaniem inflacja moze spas$¢ nawet
ponizej 1% w okresie letnim. Spodziewa sie tez spowolnienia tempa wzrostu
PKB - 5% zatozone w tegorocznym budZecie uznat za mato realne. Zdaniem
ministra wzrost eksportu rowniez spowolni w tym roku, jednak bardziej za sprawqg
pogorszenia popytu zewnetrznego niz umochienia ztotego. Roéwnoczesnie
Gronicki spodziewa sie kontynuacji silnego wzrostu inwestycji, ktore bedg
finansowane wysokimi zyskami przedsiebiorstw oraz coraz tanszymi kredytami.

Konkluzja: Plany ministra finanséw dotyczace sSrednioterminowej strategii
gospodarczej dla Polski nie znajduja poparcia po zadnej stronie sceny
politycznej, w zwigzku z czym niepewna jest ich realizacja.
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Belka wciaz zamierza poda¢ sie do

dymisji na poczatku maja, ale

niekoniecznie bedzie to oznaczaé
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Optymizm konsumentéw

—— Optymizm konsumentow
—— Skionnos$¢ do zakupow

—— Klimat gospodarczy

Notowania ztotego (16.03.2005)

usD 3,0240 3,0750 3,0459
EUR 4,0480 4,1000 4,0687
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3404 | CADPLN 2,5316
USDPLN 3,0474 | DKKPLN 0,5484
EURPLN 4,0629 | NOKPLN 0,5004
CHFPLN 2,6418 | SEKPLN 0,4492
JPYPLN* 2,9239 | CZKPLN 0,1368
GBPPLN 5,8635 | HUFPLN* 1,6531

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (16.03.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 5,75 5
6M 5,60 5
M 5,55 10

12M 5,55 15
2L 5,48 15
3L 5,60 12
4L 5,62 8
5L 5,68 9
8L 5,66 10
10L 5,66 8

Czy Belka odejdzie 5 maja?

Wczoraj liderzy SLD spotkali sie z premierem Belka, aby omoéwi¢ sytuacje
polityczng oraz termin wyboréw. Po spotkaniu, szef SLD Jézef Oleksy
powiedziat, ze Belka nie zmienit zdania i bedzie chciat ztozy¢ wniosek o
rezygnacje 5 maja, jesli Sejm nie zdecyduje sie samorozwigzac. Jednakze
dodat, ze prezydent Aleksander Kwasniewski prawdopodobnie nie przyjmie
jego dymisji, wiec wiasciwie premier pozostanie na stanowisku, az do
wyboréw na jesieni.

Konkluzja: Nawet jesli Belka bedzie sie trzymat swoich planéw i zrezygnuje
na poczatku maja, prezydent moze nie przyjaé jego dymisji, co moze
oznacza, ze premier pozostanie na stanowisku do wyboréw na jesieni.

Zaufanie konsumentéw nizsze w marcu, ale tylko sezonowo

W tym tygodniu Instytut Ipsos opublikowat wyniki badan zaufania
konsumentéw przeprowadzone w okresie 4-7 marca na grupie 1006 Polakéw
w wieku powyzej 15 roku zycia. Generalnie wyniki spadty sie drugi miesiac z
rzedu z powodu spadku catego indeksu optymizmu konsumentéow oraz
gorszych opinii o ogodlnej sytuacji gospodarczej. Jedng z przyczyn takiego
rezultatu byty silniejsze obawy przed bezrobociem. Jednakze nalezy
pamieta¢, ze takie wyniki sg zgodne ze zwykltymi sezonowymi zmianami
nastrojéow konsumentow. W ujeciu rocznym, zaufanie konsumentéw wcigz
sie poprawiato w marcu. Co wiecej, poprawa byta silniejsza niz zanotowana
w poprzednim miesigcu (patrz wykres na marginesie). Zatem, wyniki
sugerujg, ze pomimo tymczasowego stabszego realnego wzrostu
zarejestrowanych dochoddéw gospodarstw domowych, sSrednioterminowe
perspektywy popytu konsumpcyjnego pozostajg niezte.

Konkluzja: Zaufanie konsumentoéw pogorszylo sie sezonowo w marcu, ale
wciaz szybko rosnie w ujeciu rocznym, co dobrze wrézy wzrostowi popytu
konsumpcyjnego.

Monitor rynku

Sesja na rynku walutowym rozpoczeta sie od dalszego ostabienia polskiej
waluty. Gtdwne uderzenie wyprzedazy ztotego padto na kurs EURPLN (1,3%
w poréwnaniu zamknieciem we wtorek), ktéry dotart nawet do 4,10. Dolar
spadt w mniejszym stopniu i byto to zwigzane raczej z wydarzeniami na rynku
EURUSD. Kiedy przedstawione zostaty wyniki aukcji obligacji, polska waluta
zmniejszyta swoje straty, cofajac sie o 0,6% do 4,06. Pomimo wzrostu
EURUSD za sprawg danych o saldzie na rachunku biezagcym w USA, zioty
powrdcit do swego spadkowego trendu wobec euro, zamykajac zmienng
sesje na poziomie 4,0830.

Polskie obligacje zareagowaty negatywnie na spadek ztotego na otwarciu i
krzywa przesunefa sie do 5,66% w sektorze 5 lat. Wyniki aukcji wsparty
rynek, gdyz gracze obawiali sie, ze ministerstwo nie bedzie w stanie
sprzeda¢ catej oferty bez znacznej dostosowania rentownosci. Zwyzkujace
Bundy poprawity notowania polskich papieréw, a rentownos¢ PS0310
przesuneta sie w dot ze swoich najwyzszych pozioméw 5,71% do 5,68% na
zamkniecie.
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Aukcja obligacji skarbowych (16.03.2005) Ministerstwo finanséw sprzedato 2,9 mid zt 5-letniej obligacji na srodowym
Podaz Popyt Sprzedaz Srednia . . - .

min PLN rentow! przetargu po tym jak inwestorzy zgtosili oferty kupna w wysokosci 4,26 mlid

5L 2900 4260 2900  5691% zt. Srednia rentowno$é PS0310 wyniosta 5,691%. Emitent zdecydowat sie

nie przeprowadzac¢ aukcji dodatkowe;j.
Stawki WIBOR (16.03.2005)

Ti" s"i Zmiaa (o) Rynek miat szanse zaabsorbowa¢ aukcje na poziomie zamkniecia z wtorku,
;c; 2:22 ‘51 gdyby zloty nie doznat spadku rano, ktory wywotat gwattowng realizacje
2w 6,55 5 Zlecen stop-loss zmuszajacych wielu graczy do zamykania pozycji zaréwno
;m 2;‘1‘8 ‘5’ w walucie, jak i obligacjach. Ztoty wybit sie, przereagowujac, poza strefe
o g:gg o oporu 4.04-4.08, jednak w ciggu dnia wrécit to niej i wahat sie w jej granicach
L 5,65 5 do konca dnia. Wydaje sie, ze polska waluta bedzie sie przy obecnych

poziomach konsolidowa¢, jednak niekorzystny sentyment w ciggu
najblizszych paru dni moze powodowaé pewne spadki ztotego. Moga to by¢
to jednak dobre okazje do otwarcia krétkoterminowych pozycji w polskiej
walucie. Presja na ostabienie waluty byta tak znaczna, ze spore umocnienie
EURUSD w nastepstwie publikacji rekordowo wysokiego deficytu ba
rachunku obrotéw biezacych w USA, nie byto w stanie jej przeciwdziatac.

Barometr aukcji wskazat na negatywny sentyment, chociaz ministerstwu udato
sie uplasowaé catg emisje obligacji. Ciekawe jest, ze instrumentami, ktére
najbardziej stracity, byly kontrakty FRA raz obligacje 2-letnie, ktdrych
rentowno$ci wzrosty odpowiednio o 20 i 15 pkt. bazowych. Swiadczy to o
obawach rynku, czy RPP potraktuje obecnego ostabienia zlotego jako
argumentu przeciwko szybkim obnizkom stop z uwagi na mniejszy
antyinflacyjny wptyw. Wzglednie pozytywna sytuacja na Bundach sprawita, ze
pod wplywem stabngcego ziotego (wczesniej sygnalizowaliSmy, ze dopoki
waluta bedzie sie umacnia¢, dopoty spread moze osigga¢ nieuzasadnione
poziomy) rozszerzeniu ulegt spread 5/51 miedzy krzywa polska a euro do 100
pb. Dzisiaj wielu graczy przypomni sobie o niskiej presji cenowej (tym razem
wyrazonej przez PPI), co w potgczeniu z umocnieniem sie Bundow tuz przed
zamknieciem polskiej sesji w srode, moze doprowadzi¢ do odbicia cen dtugu.

Konkluzja: Polska waluta po raz kolejny znizkowala, psujac nastroje
inwestoréw, ktorzy potraktowali przetarg papierow 5-letnich bardzo
ostroznie. W danych publikowanych dzisiaj rynek moze znalez¢ wsparcie,
Jjednak negatywny sentyment wciaz bedzie wazyt na nastrojach.

Przeglad miedzynarodowy

Ceny konsumenta w strefie euro wzrosty o 0,3% w lutym, co przektada sie na
inflacje w ujeciu rocznym na poziomie 2,1%, czyli nastapita rewizja w gore
wstepnych szacunkow 2,0%.

Deficyt na rachunku obrotéw biezacych w USA zwiekszyt bardziej niz
oczekiwano w IV kw. 2004 do rekordowo wysokiego poziomu 187 mid $,
ustalajagc poziom luki za caty rok na 665,9 mid $. Kwartalny deficyt
przekroczyt oczekiwania 181,9 mid $.

Produkcja przemystowa w USA wzrosta mniej niz oczekiwano o 0,3% w
lutym, ale wykorzystanie mocy produkcyjnych zwiekszyto sie do 79,4%,
powyzej szacunkéw analitykéw (odpowiednio 0,4% oraz 79,2%).

Jesli chodzi o dane zagraniczne mogace mie¢ wptyw na rynek, dzis nastgpi
publikacja danych o produkcji przemystowej w strefie euro.
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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 sag
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 transakcji, papierow 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 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, Zespot 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



