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Cztonkowie RPP gotowi cigc
21 marca 2005

W tym tygodniu nastapi publikacja ostatnich danych przed posiedzeniem RPP. Dane (kluczowe beda inflacja
bazowa oraz sprzedaz detaliczna) nie powinny dostarczy¢ argumentéw przeciwko obnizce stop, ktora jest
powszechnie oczekiwana w przysztym tygodniu (16 na 18 analitykow). W piatek, dwoje czionkéw RPP
zasugerowato, ze sa argumenty za szybkim lagodzeniem polityki pienieznej. Wydaje sie bardzo
prawdopodobne, ze wiekszos¢ cztonkéw Rady poprze decyzje o obnizce podczas posiedzenia w nastepnym
tygodniu. Uwazamy, ze skala ruchu moze osiagna¢ 50 pb. Rynek rowniez bedzie czekat na wynik posiedzenia
Fed oraz decyzje Rady UE w sprawie reformy Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Prawdopodobne rozluznienie
paktu, chociaz korzystne dla Polski na drodze do strefy euro, moze by¢ postrzegane jako szkodliwe dla
europejskiej gospodarki, a zatem moze negatywnie wptynaé na euro.

Polskie firmy zanotowaly rekordowo dobre wyniki finansowe za rok 2004. Dane potwierdzity, ze firmy
rozpoczety rok 2005 w dobrej kondycji, co moze poméc kontynuacji prognozowanego ozywienia inwestycji.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

W tym tygodniu zobaczymy ostatni zestaw danych makroekonomicznych w

Polsce przed posiedzeniem RPP zaplanowanym na nastepny tydzien (29-30
Kilka publikacji danych w tym marca). We wtorek NBP opublikuje dane o inflacji bazowej za styczen oraz
tygodniu luty (danych za styczen nie podawano wczesniej, poniewaz bank centralny
czekat az GUS zmieni wagi w koszyku konsumpcyjnym dla 2005 r.). Réwniez
we wtorek GUS opublikuje wyniki badan koniunktury w marcu. W $rode
odbedzie sie natomiast comiesieczna konferencja prasowa GUS, w trakcie
ktorej zaprezentowane zostang dane o sprzedazy detalicznej oraz
rejestrowanym bezrobociu. Oprocz danych z polskiej gospodarki, uczestnicy
krajowego rynku bedg réwniez sledzili wydarzenia zagranicg, a ich uwaga
skupi sie zapewne gtéwnie na tym, co we wtorek postanowi amerykanski
bank centralny oraz jak wypowie sie na temat perspektyw polityki pieniezne;.
Poza tym, gracze rynkowi bedg czeka¢ na ostateczng decyzje szczytu UE
odnosnie reformy Paktu Stabilnosci i Wzrostu. Szczyt odbedzie sie we wtorek
i Srode (22-23 marca). Wczoraj zakonczyto sie spotkanie ministrow finanséw
Rada UE zdecyduje o rozluznieniu krajow unijnych, w trakcie ktorego osiggnigto porozumienie w sprawie
Paktu Stabilnosci i Wzrostu zlagodzenia niektorych regut paktu. Wedtug polskiego ministra finanséw

Mirostawa Gronickiego proponowane rozwigzania pomogg Polsce wejs¢ do

strefy euro w 2009 r., poniewaz oznaczajg one, ze w ocenie wielkosci

deficytu budzetowego brane bedg pod uwage koszty reformy systemu

emerytalnego (cho¢ w ,dyskrecjonalny sposob”). Jest wysoce
Spodziewany wzrost inflacji prawdopodobne, ze przywddcy krajow UE =zatwierdzg porozumienie
bazowej w lutym osiggniete na szczeblu ministrow finansow.

Rynek bedzie tez czekat na wynik
posiedzenia Fed

Wedtug naszych szacunkow, inflacja netto zwiekszyta sie w lutym do 2,3% r/r
z 2,2% r/r w styczniu, czyli przeciwnie niz CPI, ktéry nieznacznie zmniejszyt
sie w lutym. Mogto sie tak sta¢, poniewaz spadek inflacji rejestrowanej
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nastapit gtéwnie dzieki spadkowi cen zywnosci, ktdre sg wytgczane z inflacji
netto, podczas gdy wzrost cen w innych kategoriach koszyka
konsumpcyjnego nie obnizat sie. Dlatego inflacja netto nie podazyla
prawdopodobnie za wskaznikiem CPI, wskazujgc ze zrodta obserwowanego
obecnie spadku inflacji majg gtéwnie charakter podazowy. Niemniej,
pozostajac nieznacznie ponizej celu inflacyjnego banku centralnego, inflacja
netto sugerowa¢ bedzie, ze procesy inflacyjne pozostajg pod kontrola.
Podawane o tej samej porze co inflacja bazowa wyniki badan koniunktury za
marzec powinny pokaza¢ podobny obraz sytuacji jak miesigc wczesniej, czyli
bardzo silng poprawe w budownictwie oraz wzglednie dobre nastroje w
przemysle i handlu detalicznym.

W lutym nizszy wzrost sprzedazy Dane o sprzedazy detalicznej powinny potwierdzi¢ oczekiwania rynku co do
detalicznej za sprawa wysokiej obnizek stép procentowych. Zgodnie z naszymi prognozami, roczny wzrost
bazy sprzedazy detalicznej wyniost w lutym zaledwie 4,9% r/r (konsensus rynkowy

wynosi 4,1%). Chociaz przyczyna tego lezy gtéwnie po stronie efektu
wysokiej bazy (bardzo szybki wzrost sprzedazy w miesigcach
poprzedzajgcych akcesje do UE), dane prawdopodobnie wzmocnig obawy o
kondycje polskiej gospodarki i zarazem zwiekszg wyceniane przez rynek
prawdopodobienstwo obnizek stop (szczegodlnie, ze prognozy na marzec i
kwiecien wskazujg na roczne spadki sprzedazy). Stopa bezrobocia
rejestrowanego prawdopodobnie pozostata w lutym bez zmian na poziomie
19,5%. Taki wynik potwierdzitby, Ze pomimo sezonowego wzrostu w okresie
zimowym, bezrobocie utrzymuje sie w trendzie spadkowym w poréwnaniu z
analogicznym okresem ubiegtego roku (o ponad 1 pp). Oczywiscie taki
spadek nie jest wystarczajgcy do wygenerowania istotnej presji ptacowej. W
zwigzku z tym, dane o bezrobociu nie beda raczej miaty wptywu na rynek.

Bezrobocie bez zmian, 19,5%

Konkluzja: Dosyé¢ napiety tydzien przed Wielkanoca. Publikacje danych
(najwazniejsza bedzie inflacja netto i sprzedaz detaliczna) powinny
potwierdzi¢ oczekiwania na obnizke stop w nastepnym tygodniu, co bedzie
miato pozytywny wplyw na rynek. Uczestnicy rynku beda tez oczekiwali na
wynik posiedzenia Fed i decyzje Rady UE w sprawie reformy Paktu
Stabilnosci i Wzrostu.

Gorgce wydarzenia

Wyniki finansowe firm, Ogromne zyski firm w 2004 r.

Id zt
80 midz Gtéwny Urzad Statystyczny podat w pigtek dane na temat wynikéw

70 | m Brutto m Netto finansowych przedsiebiorstw (zatrudniajacych powyzej 49 os6b) w 2004 r.
Pokazaly one, ze sytuacja finansowa firm ulegta w ostatnim roku znacznej
poprawie, na skale nie notowang nigdy wczesniej. Wynik finansowy brutto
ogotem polskich firm bardziej niz podwoit sie i w catym 2004 r. osiggnat 75,4
mid zt (wobec 30 mid zt w 2003 r.), a wynik finansowy netto potroit sie i
wyniést 60 mid zt (z 18 mid zt w 2003 r.). Byty to najlepsze wyniki finansowe
polskich przedsiebiorstw od poczatku transformacji. Dzieki znacznie
szybszemu wzrostowi przychodow niz kosztow, wszystkie wskazniki kondycji
finansowej firm ulegly poprawie w poréwnaniu z poprzednim rokiem.

Wskaznik poziomu kosztéw zmniejszyt sie wyraznie do 94,3% z 97,2% w
2003 r., odzwierciedlajac kontynuowane wysitki polskich firm w celu poprawy
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ich konkurencyjnosci i efektywnosci. Rentownosé obrotéw netto zwiekszyta
sie do 4,8% z 1,7% w poprzednim roku. W sumie dane potwierdzity, ze
ostatni kwartat ub.r. byt rownie dobry dla firm jak trzy poprzednie kwartaty i
brak w nich bylo sygnatbw o istotnym pogorszeniu zyskownosci
przedsigbiorstw pomimo gwattownej aprecjacji ztotego, ktére potencjalnie
mogta by¢ bardzo niekorzystna dla eksporterow.

Konkluzja: Dane GUS pokazaly rekordowo wysokie wyniki finansowe
polskich firm w 2004 r. i potwierdzily, ze przedsiebiorstwa weszly w 2005 r.
w bardzo dobrej kondycji finansowej, co jest dobra wrdéziba z punktu
widzenia szans na kontynuacje boomu inwestycyjnego.

Cztonkowie RPP przekonani do cie¢

W piatek dwoch kolejnych cztonkéw RPP wyrazito swoje poglady odnosnie

perspektyw polityki pienieznej. Stanistaw Owsiak powiedziat w wywiadzie dla

Bloomberg’a, ze sa obecnie argumenty za obnizkami stop, a opdznianie

decyzji moze spowodowac¢ deflacje. Jednakze jego zdaniem ,oczekiwania na
Owsiak z RPP nie chce odkfadac ciecie stép o 125-150 pkt bazowych w ciagu nastepnych 12 miesiecy sg
obnizki stop pochopne”. Owsiak dodat, Ze nie ma mozliwos$ci, Zeby presja inflacyjna miata
nadejs¢ ze strony popytu konsumpcyjnego, oraz ze jedynym zagrozeniem,
ktéore moze powstrzymac tagodzenie polityki pienieznej, jest szybki spadek
wartosci ztotego. Powiedziat, Zze deprecjacja ztotego moze zaczac sie
szybko. Co ciekawe, cztonek RPP nie spodziewa sie, aby stopa inflacji mogta
spas¢ do 2,5% lub ponizej wczesniej niz w ostatnim kwartale roku. Moze to
sugerowac, ze bedzie on bardziej sktonny do rozluznienia polityki, jesli
rynkowy konsensus (oraz nasze prognozy) zmaterializujg sie i CPI spadnie
ponizej 2% juz w czerwcu.

... chociaz uwaza, ze redukcja o
150 pb bytaby ,,przesadzona”

Halina Wasilewska-Trenkner powiedziata PAP, ze ostatnie dane inflacyjne
zakwestionowaty poglad prezentowany przez wiceprezesa NBP Krzysztofa
Rybinskiego, ze obnizki stop procentowych o 150 pb w ciggu 12 miesiecy
zwiekszytyby znacznie ryzyko pozostawania inflacji powyzej celu.
Powiedziata, ze gwattowna obnizka o 150 pb moze sprawi¢, ze dalsze
obnizanie inflacji bedzie trudniejsze, chociaz nie byta przekonana, czy
wywotatoby to wzrost inflacji. Taka opinia wydaje sie sugerowa¢ wyraznie, ze
nie wahataby sie ona przed obnizaniem stop w skali nieco mniejszej niz 150
pb. Jednakze cztonkini RPP wspomniata takze o paru czynnikach ryzyka.
... ale dostrzega tez czynniki ryzyka Powiedziata, ze waznym czynnikiem przeciwko obnizce stop jest
nieodmiennie sytuacja polityczna. Jej zdaniem, dostosowanie fiskalne jest
niezbednym warunkiem wstepnym dla tagodzenia polityki monetarnej, gdy
tymczasem w okresie przed wyborami mozna raczej oczekiwaC decyzji w
przeciwnym kierunku. Wasilewska-Trenkner dodata takze, ze mozliwa
Cztonkowie RPP spodziewaja sie deprecjacja ztotego i rosnace ceny ropy moga pogorszyé sytuacje inflacyjng
osfabienia zfotego w przysztosci. W jej ocenie, polski ztoty powinien stopniowo sie ostabia¢
przesuwajgc sie do pozioméw notowanych w 1999 oraz 2000 roku.

Wasilewska-Trenkner nie jest
przekonana, czy obnizka o 150pb
wywofafaby wzrost inflacji

Konkluzja: Wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze wiekszo$¢ czlonkéw RPP
poprze obnizki stéop procentowych podczas spotkania w przysziym
tygodniu. Uwazamy, ze skala ruchu moze osiagnaé 50 pb.
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Notowania ztotego (18.03.2005)

usb 3,0450 3,0660 3,0496
EUR 4,0450 4,0900 4,0614

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,3263 | CADPLN 2,5235
USDPLN 3,0442 DKKPLN 0,5421
EURPLN 4,0375 NOKPLN 0,4966
CHFPLN 2,6054 | SEKPLN 0,4429
JPYPLN* 2,9013 | CZKPLN 0,1355
GBPPLN 5,8283 HUFPLN* 1,6441

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (18.03.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 5,75 0
6M 5,60 0
9M 5,50 0

12M 5,45 -5
2L 5,40 -5
3L 5,48 -9
4L 5,51 -8
5L 5,56 -10
8L 5,61 -7
10L 5,61 -5

Stawki WIBOR (18.03.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)

OIN 6,59 -5
TIN 6,62 -2
sSwW 6,56 1
2w 6,50 -5
1M 6,33 -7
3M 6,10 -5
6M 5,90 -7
M 5,74 -6
1L 5,64 -6

Monitor rynku

Polski ztoty po poprzednich nerwowych sesjach ustabilizowat sie i wahat sie
w stosunkowo waskim pasmie zaréwno wobec euro, jak i dolara. Nie stracit
na wartosci nawet po tym, jak EURUSD ostabit sie i przebit granice 1,33. Pod
koniec sesji ztoty zyskat do obu walut osiagajac poziomy ponizej 4,05 oraz
3,05.

Obligacje na otwarciu zyskaty na poprawie sentymentu po czwartkowych
danych. Mimo realizacji zyskdw po przyzwoitym wzroscie cen z minimow
zanotowanych w czwartek PS0310 osiagnat 5,56% na wzmozonym popycie.
Popotudniowe cofniecie sie Bundow sprawito, ze ceny polskich papieréw
spadty, co przetozyto sie na wzrost rentownosci do 5,60%. Za sprawg
wzrostu pod koniec sesji, rentownos$¢ 5-letniego benchmarku powrécita do
swego minimum z wczorajszej sesji 5,56%.

Ministerstwo Finanséw wyemituje w poniedziatek roczne bony o wartosci 800
min zt.

Jak na razie rynek znalazt poziom rownowagi. Powinien sie on utrzymac az
do wtorkowej decyzji Fed, ktéry zapewne po raz kolejny podwyzszy stopy
procentowe o 25 pb. Ponownie rynek uwage bedzie skupiat na komunikacie,
ktéry prawdopodobnie potwierdzi dalsze umiarkowane podwyzki stop.
Jednak obecnie bardzo wielu graczy spodziewa sie usuniecia z oficjalnego
komunikatu okreslenia ,umiarkowany”, co bytoby odczytane jako zapowiedz
bardziej zdecydowanego zacie$niania polityki pienieznej. Stad, pomimo
rekordowego deficytu na rachunku obrotéw biezacych w USA kurs EURUSD
utrzymuje sie obecnie w okolicach 1,33. Decyzja Fed bedzie miata istotny
wptyw na rynki finansowe na Polsce, poniewaz w jej wyniku moze nastapi¢
istotha zmiana notowan amerykanskich obligacji, a stgd takze polskich
aktywow, ktore tracity w ubiegtym tygodniu takze z tego powodu.

Ztoty prawdopodobnie pozostanie w obecnym zakresie wahan, gdyz brak jest
w poniedziatek publikacji danych, cho¢ oczywiscie oddziatywaC na niego
bedg wahania kursu EURUSD. Poza decyzjg Fed ruchy na rynku obligaciji
generowane beda przez oczekiwania na przetarg zamiany ($roda). Nie
mozna wykluczy¢ kolejnych wypowiedzi cztonkow RPP, odnoszacych sie do
ostatnich danych makro, ktére raczej beda wspierac papiery.

Konkluzja: W piatek ztoty i obligacje nieznacznie sie¢ wzmocnify na poprawie
sentymentu. Przed Fed ruchy na rynku beda ograniczone z uwagi na wage
komunikatu.

Przeglad miedzynarodowy

Wyzsze ceny paliw wywotaty wzrost cen débr importowanych do USA o 0,8%
w lutym, nieco powyzej oczekiwan. Analitycy przewidywali wzrost o 0,7% po
rewizji wzrostu cen w styczniu do 0,7%. Ceny importowe w poprzednim
miesigcu wzrosty poczatkowo o 0,9%.

Konsumenci w USA stali sie mniej optymistyczni na poczatku marca, gdyz
pogorszyta sie ich ocena biezgcych i przysztych warunkéw gospodarczych.
Indeks Uniwersytetu Michigan spadt do 92,9 w tym miesigcu z 94,1 w lutym.
Analitycy oczekiwali nieznacznego wzrostu do 95,0.
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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 wyniknaé.
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



