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Rynek na hustawce
18 marca 2005

Wzrost produkcji przemystowej zwolnit w lutym do 2,1% rir z 4,6% w poprzednim miesigcu, podczas gdy
wzrost PPl spadt do 3,4% rir z 4,5% w styczniu. Obie dane byly nizsze niz oczekiwano i dlatego mocno
wsparly oczekiwania rynku na szybkie i zdecydowane obnizki stop. Ich wptyw byl wzmocniony przez
wypowiedzi dwoéch cztonkéw RPP — Wojtyne i Pietrewicza — ktérzy wskazali, ze obnizka o 50 pb w marcu jest
naprawde mozliwa, a skala tagodzenia polityki pienieznej w 2005 roku moze wynies¢ 125-150 pb.

Premier Marek Belka potwierdzit wczoraj, ze 5 maja zamierza zrezygnowac¢ i wstapi¢ do Partii
Demokratycznej. Jednak prezydent Kwasniewski powiedzial, ze nie przyjmie jego dymisji az do 17 maja, t;.
konca szczytu Rady Europy w Warszawie. Problem w tym, ze odwlekanie dymisji premiera do tego czasu
moze sprawi¢, ze wybory w czerwcu stang sie niemozliwe. Przeprowadzenie wyboréw w czasie wakacji
bytoby niepozadane dla wiekszosci partii politycznych. Z drugiej strony trudno sobie wyobrazi¢ scenariusz,
w ktorym przez pét roku rzad jest kierowany przez jednego z liderow matej, nowo powstajacej partii, a caty
parlament jest w opozyciji do rzadu. Wniosek z tego taki, ze data wyborow jest wciaz wysoce niepewna.

Gorace wydarzenia

Produkcja i ceny w przemysle nizsze niz oczekiwano

Jeszcze raz dane gospodarcze opublikowane przez GUS zaskoczyly w dét,
silnie wspierajgc oczekiwania na szybkie i zdecydowane fagodzenie polityki
monetarnej. Wzrost produkcji przemystowej zwolnit w lutym to 2,1% r/r z
4,6% r/r w poprzednim miesigcu (wobec konsensusu rynkowego na poziomie
20 - 2,8% r/r i naszej prognozy 3,6% r/r), podczas gdy wzrost PPI spadt do 3,4%
r/r ze styczniowego poziomu 4,5% (Srednia rynkowa 3,7%, nasza prognoza
3,8%). Produkcja budowlana wzrosta o 13,3% r/r potwierdzajac pozytywny
10 trend w inwestycjach, chociaz gracze rynkowi nie zwrdcili na to uwagi. Nawet
jesli kierunek ruchu zmiennych byt zgodny z prognozami analitykow, nizsze
niz oczekiwano dane spowodowaty gwattowng reakcje rynku finansowego —
polska krzywa przesunetfa sie w dot o 10 pb, a ztoty anulowat wiekszosc¢ strat
poniesionych w ciggu dnia (patrz sekcja Monitor Rynku).
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Spowolnienie produkcji, jak i cen w przemysle wynikato czesciowo z
wysokiego efektu bazy, o czym pisaliSmy wczesniej — w okresie tuz przed
wejsciem do UE (I pot 2004) nastgpito niespotykane, cho¢ przejsciowe
ozywienie aktywnosci gospodarczej oraz przyspieszenie wzrostu cen, co byto
niemozliwe do powtdrzenia w tym roku. Zatem, stopa rocznego wzrostu
wiekszosci wskaznikow gospodarczych byla w zasadzie skazana na
spowolnienie w okresie miedzy styczniem a majem 2005. Dodatkowo,
spadek rocznego tempa byt takze wzmocniony przez silng aprecjacje
ztotego, zwlaszcza w przypadku cen producenta (nizsze ceny importowe) —
wzrost cen w przetwoérstwie przemystowym spadt do 2,8% r/r w lutym z 3,9%
r/r miesiac wczesniej.
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Faktem jest, ze spowolnienie w wiekszosci gatezi wydaje sie by¢ gtebsze niz
szacowali wczesniej ekonomisci, co moze rodzi¢ obawy o trwatos¢ wzrostu
gospodarczego w Polsce. Wcigz uwazamy jednak, ze sytuacja nie jest tak zta
i po kilku miesigcach stabszych wynikéw, w drugiej potowie roku powinien
nastgpi¢ przyzwoity wzrost produkcji, sprzedazy oraz innych wskaznikéw
aktywnosci. Niemniej jednak, pierwsza potowa 2005 bedzie zapewne stabsza
niz oczekiwano wczesniej. To, tacznie z szybszym niz oczekiwano spadkiem
stopy inflacji, jest w stanie skioni¢ RPP do smielszych i szybszych ruchow w
kierunku rozluznienia polityki pienieznej w Polsce. Byto to odzwierciedlone
Pietrewicz widzi potrzebe obnizki we wczorajszych komentarzach ze strony czionkéw RPP. Mirostaw
stop o 150pb w tym roku Pietrewicz powiedziat po publikacji danych, ze obnizki stop procentowych w
sumie o co najmniej 150 pb w 2005 roku sg zdecydowanie potrzebne, by
przeciwdziata¢ silnej aprecjacji ztotego i zatrzymaé negatywny trend w
... Z czego pierwsze 50pb jest produkcji. Jego zdaniem, obnizka stop w marcu jest mozliwa, a jej skala
mozliwe juz w marcu powinna wynies¢ 50 pb. Szanse na szybkie obnizki stép procentowych
wyraznie potwierdzit tez Andrzej Wojtyna. Powiedziat, Zze podczas
nastepnego spotkania Rada bedzie sie zastanawiaC¢ nad wiasciwg skalg i
momentem obnizki stép, a nie nad tym czy obniza¢ stopy, czy nie.
Zasugerowat skale prawdopodobnego rozluznienia polityki, mowigc ze
Wojtyna potwierdza, ze RPP bedzie poziom stdép procentowych przed wejsciem do UE (maj 2004) moze by¢
obnizac stopy punktem odniesienia dla mozliwych obnizek stop — powrét to tego poziomu
nie powinien zagrozi¢ wzrostowi inflacji. Przypomnijmy, ze od maja 2004 do
chwili obecnej stopy procentowe zostaty podniesione o 125 pb. Co wazne,
... by¢ moze do poziomu, ktory jego wypowiedz padta jeszcze przed publikacjg danych o produkgcji i cenach
mielismy przed akcesja do UE producenta za Iluty. Naszym zdaniem, zaréwno seria nizszych niz
oczekiwano danych gospodarczych publikowanych ostatnio, jak i komentarze
ze strony przedstawicieli banku centralnego, wyraznie sugerujg, ze obnizka
gtébwnych stép procentowych w marcu jest bardzo prawdopodobna.
Najwieksze szanse wydaje sie mie¢ skala obnizki o 50 pb.

Konkluzja: Kolejne dane ponizej oczekiwan rynku i komentarze ze strony
czlonkéw RPP wyraznie sugeruja, ze obnizka stop jest mozliwa w marcu,
prawdopodobnie o 50 pb.

Termin wyboréw nadal niepewny

Premier Marek Belka wyraznie potwierdzit wczoraj, ze ma zamiar podac sie
Belka zlozy dymisje 5 maja i do dymisji 5 maja po gtosowaniu w Sejmie wniosku o samorozwigzaniu. Co
przystapi do PD wiecej, lider powstajgcej Partii Demokratycznej Wiadystaw Frasyniuk
stwierdzit, Ze Belka z pewnoscig przytaczy sie do jego ugrupowania 5 maja i
,Zzostanie jego aktywnym cztonkiem”. Tym czasem prezydent Aleksander
Kwasniewski zapewnit wczoraj, ze nie przyjmie dymisji Belki, przynajmniej do
zakonczenia szczytu Rady Europy, ktory odbedzie sie w Warszawie w dniach
16-17 maja. Komplikuje to ponownie kwestie mozliwego terminu wyborow
parlamentarnych. Z jednej strony, trudno sobie wyobrazi¢ scenariusz, w
ktorym rzad kierowany bytby przez pot roku przez jednego z liderow malutkiej
partii opozycyjnej, ktéra oficjalnie nie ma nawet reprezentacji w parlamencie
(@ tak wtasnie by mogto byé, gdyby Sejm odrzucit wniosek o
samorozwigzaniu, a Belka przystapit do PD w maju). Z drugiej strony,
skrécenie kadencji parlamentu staje sie watpliwe, jesli prezydent opozni
decyzje o dymisji premiera do 17 maja. W takim przypadku
najwczesniejszym mozliwym terminem wyborow byiby lipiec, ktory dla

... ale prezydent moze nie przyjaé
dymisji przed 17 maja

... €O oznacza, ze wybory w
czerwcu nie beda mozliwe
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Notowania ztotego (17.03.2005)

usD 3,0480 3,0980 3,0783
EUR 4,0780 4,1450 4,1248

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,3363 | CADPLN 2,5409
USDPLN 3,0571 DKKPLN 0,5484
EURPLN 4,0850 | NOKPLN 0,5017
CHFPLN 2,6386 | SEKPLN 0,4489
JPYPLN* 2,9178 | CZKPLN 0,1370
GBPPLN 5,8721 HUFPLN* 1,6609

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (17.03.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 5,75 0

6M 5,60 0

M 5,50 -5

12M 5,50 -5

2L 5,45 -3

3L 5,57 -3

4L 5,59 -3

5L 5,66 -2

8L 5,68 2

10L 5,66 0

Stawki WIBOR (17.03.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)

O/N 6,64 16

TIN 6,64 12

Sw 6,55 0

2w 6,55 0

™ 6,40 0

3M 6,15 5

6M 5,97 9

9M 5,80 5

1L 5,70 5

wiekszosci ugrupowan politycznych nie jest pozagdanym terminem - w czasie
wakacji frekwencja wyborcza bytaby bardzo niska, a wyniki
nieprzewidywalne. Wniosek jest taki, ze termin wyboréw parlamentarnych
jest nadal bardzo niepewny i pomimo wysitkbw Belki moze sie okaza¢, ze
bedzie on musiat petni¢ obowigzki premiera do jesieni.

Konkluzja: Marek Belka poda sie do dymisji w maju i bedzie sie staraf o
przyspieszone wybory, jednak ich data jest nadal bardzo niepewna i bedzie
zalezata m.in. od decyzji prezydenta Kwasniewskiego.

Monitor rynku

Polska waluta otworzyta sie stabiej, ale wcigz blisko srodowego zamkniecia.
Jednak pozniej zaczeta spadac¢ szybko na ponownej wyprzedazy przebijajac
ostatnie poziomy wsparcia. Kurs EURPLN dotart do 4,13 (wzrost o 1,2%).
USDPLN ostabit sie¢ 0 1,6% w poréwnaniu z zamknieciem z poprzedniego
dnia wspinajac sie powyzej 3,08. Poniewaz zloty wszedt w strefe wykupienia
w przypadku kursu EURPLN, rynek cofnat sie do ponizej 4,11 do euro oraz
3,073 do dolara. Przed krajowymi danymi kurs wymiany powrdcit na $ciezke
spadku ustanawiajgc nowe minima na poziomie 4,138 oraz 3,095. Po
publikacji produkcji i PPl oraz technicznym cofnieciu sie EURUSD zioty
zyskat do obu walut do poziomow ponizej 4,09 oraz 3,07.

Polskie papiery otworzyly sie dosyé stabilnie wobec ostatniego zamkniecia,
ale kontynuacja stabo$ci zlotego spowodowata wzrost rentownosci na 5-
letnim benchmarku do 5,75%. PrzejSciowe odwrdcenie spadkow waluty
umozliwito PS0310 zmniejszenie strat do 5,71%. Poniewaz ceny obligacji sg
obecnie mocno skorelowane z kondycjg waluty, nowe minima zlotego
wywotaty wzrost rentownosci na 5 latach do 5,73%. Nizsze niz w prognozach
dane o PPI oraz produkcji przemystowej i gotebie wypowiedzi Wojtyny oraz
Pietrewicza z RPP wsparly polskg krzywg oraz pozwalajac na powrot
rentownosci 5-latki do 5,66%.

Chociaz wczorajsza sesja rozpoczeta sie dla ztotego niekorzystnie, to jednak
kurs byt stanie odrobi¢ duza czesc¢ strat w dalszej czesci dnia. Ztozyty sie na
to gotebie wypowiedzi czionkéw RPP oraz nizsze dane makro, po ktorych
odzyty nadzieje na gtebokie obnizki stép procentowych. Nagtego powrotu
inwestorow na polski rynek nie nalezy sie jednak spodziewac, gdyz czynniki,
ktére wywotaty spadki w dalszym ciggu utrzymujg sie. Jednak spowoduje to
zapewne powstrzymanie dalszych gwattownych spadkéw i stabilizacje kursu.

Obligacje ponownie podazyly za ztotym, ostabiajgc sie do psychologicznego
poziomu 100 w cenie 5-lethiego benchmarku (rentowno$¢ 5,75%). Jednak,
tak jak oczekiwalismy, publikacja danych makro oraz gotebie wypowiedzi
cztonkdw RPP mocno wsparty rynek powodujac, ze zamkniecie czwartkowej
sesji znalazto sie powyzej srodowej, co jest pozytywnym technicznym
sygnatem dla rynku. Naszym zdaniem, wiekszy wptyw na umocnienie rynku
miaty wystgpienia cztonkow Rady, poniewaz rynek obawiat sie wptywu
ostabienia ztotego na decyzje RPP o stopach na posiedzeniu w marcu.
Wzrosty cen sg jednak ograniczone, poniewaz rynek jest jeszcze obcigzony
przez podaz z aukcji, jednak sentyment ulegt poprawie i dzi§ na otwarciu
mozemy zobaczy¢ wyzsze ceny. Dzisiaj z uwagi na brak istotnych publikacji
rynek ustabilizuje sie po nerwowym tygodniu.
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Konkluzja: Zfoty, mimo poczatkowego gtebokiego spadku, odrobit znaczna
czesé strat. Papiery po osiagnieciu psychologicznego wsparcia odbify
powyzej poziomow z aukcji wzmocnione danymi i wypowiedziami czionkéw
RPP. Dzis, bez danych, rynek bedzie chcial sie nieco uspokoi¢ przed
posiedzeniem Fed w przyszlym tygodniu.

Przeglad miedzynarodowy

Produkcja przemystowa w strefie euro wzrosta o 0,5% w styczniu, wsparta
przez najsilniejszy w dekadzie wzrost w Niemczech. Produkcja wzrosta o
2,2% w ujeciu rocznym za sprawg silnych wzrostow produkcji débr
kapitatowych.

Dzisiaj przedstawione zostang nastepujace dane:

3 OSTATNIA

WSKAZNIK PROGNOZA WARTOSG
14:30 USA Ceny importowe (W) 1l % m/m 0,6 0,9
15:45 USA Wstepny indeks Michigan (W) I - - 94,10

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 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 spdtka 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, Zespét 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



