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Codziennik - przeglad wiadomosci
Obnizka mozliwa juz w kwietniu

1 kwietnia 2005

Cztonek RPP, Andrzej Stawinski powiedzial dzis, ze ,musialoby sie sta¢ cos co jest dzi§ bardzo mato
prawdopodobne” aby nie byto obnizki stop w kwietniu. Pokazuje to, ze wbrew naszemu wrazeniu po posiedzeniu
RPP, kolejna obnizka stép procentowych moze nastapic¢ juz w tym miesigcu. Wydaje nam sie, ze redukcja o 25 pb
jest nieco bardziej prawdopodobna niz 50 bp, cho¢ rynek bedzie zapewne wyceniat ten drugi scenariusz.

Dane bilansu ptatniczego byly znacznie lepsze od oczekiwan i powinny byé czynnikiem wspierajacym zlotego.
Polska waluta umochnita sie wczoraj w zwiazku ze wzrostem kursu EURUSD. Dzi§ kluczowym wydarzeniem dla
rynku beda dane o amerykanskim zatrudnieniu, ktére wyznaczg kierunek na rynku walutowym.

Minister finanséw Mirostaw Gronicki podzielit opinie prezesa NBP, i oczekuje spadku inflacji ponizej 2% w
drugiej potowie tego roku. Jest to rowniez spdjne z nasza prognoza. Ministerstwo oczekuje réowniez spadku
inflacji w marcu (do 3,5%), podczas gdy my spodziewamy si¢ ze inflacja pozostanie na poziomie 3,6%. Nalezy
jednak pamietac, ze dane inflacyjne w ostatnich miesigcach byty zwykle ponizej oczekiwan.

Bardzo niski deficit na rachunku
obrotow biezacych i nadwyzka
handlowa

Eksport wzrést o niemalze 30% r/r
W ujeciu euro

Dane kwartalne rowniez wskazafy
na przyspieszenie zaré6wno
eksportu jak i importu

Gorgce wydarzenia

Bardzo pozytywne dane o bilansie ptatniczym

Styczniowe dane o saldzie na rachunku biezgcym opublikowane wczoraj
przez bank centralny byly duzo lepsze od oczekiwan. Mediana prognoz
rynkowych wskazywata na deficyt na rachunku obrotéw biezacych w
wysokosci 200 min € oraz deficyt handlowy 400 min zt, podczas gdy dane
pokazaty deficyt na poziomie jedynie 72 min € oraz nadwyzke handlowg
powyzej 150 min €. Nadwyzka handlowa zostata osiggnieta przy doskonatych
wynikach eksportu, ktéry wzrést o blisko 30% r/r przewyzszajgc naszag
(optymistyczna) prognoze bliskg 20% oraz $redni wzrost o0 22% w 2004 roku.
To pokazuje, ze aprecjacja ztotego zanotowana w drugiej potowie 2004 roku
nie wptyneta na spadek eksportu. Import réwniez utrzymat wysokie tempo
wzrostu (16,7% r/r wobec $redniej 19% w 2004 roku), co sugeruje dosy¢ silny
popyt krajowy, wydaje sie, ze zwtaszcza po stronie inwestycji. Wysokie zyski
przedsiebiorstw sg niewatpliwie czynnikiem wspierajacym oczekiwania na
szybki wzrost inwestycji, chociaz warto odnotowaé, ze wczorajsze dane NBP
o polskim zadtuzeniu zagranicznym pokazaty, ze przedsiebiorstwa obnizyty
poziom dtugu zagranicznego o blisko 2,5 mid € w 4Q04.

Chociaz styczniowe dane, podobnie do poprzednich miesiecznych publikacji,
zostang zapewne poddane rewizji, dosy¢ podobny obraz zostat
przedstawiony w statystykach kwartalnych. Zaréwno eksport i import
przyspieszyt w 4Q04 wobec 3Q04 odpowiednio do 21,8% r/r z 17,3% oraz do
18,2% z 16,3%. Wciaz oczekujemy dwucyfrowego wzrostu eksportu w tym
roku, podczas gdy wzrost importu moze okazac sie szybszy z uwagi na
przyspieszenie inwestycji. Taki rozwoj sytuacji podnidstby nieco 12-
miesieczny deficyt z 1,5% PKB na poczatku roku do ok. 2% pod koniec roku,
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Notowania ztotego (31.03.2005)

usb 3,1380 3,1700 3,1518
EUR 4,0780 4,1045 4,0837

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2956 | CADPLN 2,6025
USDPLN 3,1546 DKKPLN 0,5486
EURPLN 4,0874 NOKPLN 0,4975
CHFPLN 2,6332 | SEKPLN 0,4460
JPYPLN* 2,9336 | CZKPLN 0,1360
GBPPLN 5,9491 HUFPLN* 1,6529

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (31.03.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)

M 5,70 -5
oM 5,60 -5
oM 5,50 5
12M 5,40 -5
2L 5,41 -3
aL 5,45 7
aL 547 4
5L 5,49 7
8L 549 7
10L 548 -6

Stawki WIBOR (31.03.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)

OIN 6,15 -178
TIN 6,17 -22
sSw 6,15 -10
2w 6,15 -8
1M 6,14 -8
3M 5,91 -18
6M 5,78 -9
M 5,69 -7
1L 5,58 -8

jednak bytby to wciaz dosy¢ bezpieczny poziom réwnowagi zewnetrznej
gospodarki.

Konkluzja: Deficyt na rachunku obrotéw biezgacych duzo ponizej sredniej
prognozy rynkowej z bardzo wysokim wzrostem eksportu, ktéry powinien
by¢ pozytywny dla ztotego. Import rowniez utrzymat wysokie tempo wzrostu
wskazujgce na dosyé wysoki poziom popytu wewnetrznego.

Monitor rynku

Ztoty otworzyt sie o 0,3% mocniej do dolara oraz bez zmian wobec euro,
gdyz popyt na obligacje wywotat zainteresowanie polskg walutg nawet przy
stabilnych notowaniach kursu EURUSD. Pézniej w ciggu dnia zioty wcigz
zyskiwat osiggajac 3,15 w relacji do dolara oraz 4,08 do euro. Wczesnym
popotudniem polska waluta anulowata wczorajsze zyski wobec obu gtéwnych
walut, ale po publikacji duzo wyzszej liczby nowych bezrobotnych w USA
kurs EURUSD wzrdst powyzej 1,30 pociagajac za sobg ztotego do 4,088
wobec euro oraz do nowych szczytow ponizej 3,15 do dolara. Korzystne
dane o eksporcie powiekszyty wzrosty, ale ostatecznie zioty zamknat sie
powyzej 3,15 do dolara oraz 4,09 do euro z powodu cofniecia kursu
EURUSD.

Polskie papiery otworzyly sie wyzej w zwigzku z pozytywnym sentymentem
stworzonym przez decyzje RPP oraz wspartym przez zwyzkujace Bundy.
PS0310 osiagnat 5,54% przed podaniem podazy na Il kw. 2005. Na rynku nie
nastgpita wieksza reakcja na informacje, poniewaz wartos¢ oferty byta bliska
tej z poprzedniego kwartatu. Obligacje stracity 2 pb za sprawg powrotu
zlotego do poziomoéw otwarcia, ale krotko po publikacji danych w USA wrécity
one do poziomow zanotowanych rano. Na koniec dnia zyskaly jeszcze
bardziej by zamkna¢ sie na poziomie 5,49% na 5-latku.

Polska zwiekszyta istniejaca emisje 15-letnich euroobligaciji o 1,5 mid €.

Ministerstwo Finansow zaprezentowato podaz papieréw skarbowych na Il kw.
2005. Struktura oferty zawarta jest w ponizszej tabeli.

Podaz papieréw skarbowych w Il kw. 2005

Rodzaj Bony Bony | Obligacje | Obligacje | Obligacje Obligacje Obligacje 3 i

papieréw | 13-tyg. | 52-tyg. | 2-letnie 5-letnie 10-letnie 12-letnie 7-letnie
(CPI) (zmienne)

Wartos¢ 0,4 9-10,5 | 7,0-9,0 7,0-9,0 1,5-2,5 0,5-2,0 0,2-2,0

(w mid zt)

llos¢ 4 11 3 3 1 1 1

aukgiji

Ponadto Ministerstwo Finanséw podato, ze w $rode 6 kwietnia zaoferuje
obligacje 2-letnie OK0407 o wartosci 3,0-4,0 mld zt. Podczas przetargu 20
kwietnia zaoferowane zostanag papiery 5-letnie PS0310 o wartosci 2,2-3,2
mld zt. Na aukcji 13 kwietnia resort bedzie chciat za$ sprzeda¢ obligacje 10-
letnie DS1015 za 1,5-2,5 mid zt. W kwietniu odbedzie sie tez pie¢ przetargow
bonéw, na ktérych zostang zaoferowane papiery 13-tyg. o wartosci 300 min
zt i 52-tyg. za 3,2-4,0 mld zi. Ministerstwo podato, ze na aukcji 8 kwietnia
wystawi bony 2-tyg. o wartosci 0,5-2,5 mid, a 11 kwietnia bony 1-tyg. za 0,5-
2,0 mid zt.
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Tak jak oczekiwalismy, terminowa struktura podazy papierow skarbowych
ulegta zmianie. Oferta obligacji 2-letnich ulegta zwiekszeniu, co wskazuje na
che¢ wykorzystania przez emitenta korzystnych warunkow rynkowych
zwigzanych ze spodziewanymi obnizkami stop. Po raz pierwszy od
diuzszego czasu Ministerstwo Finanséw zdecydowato sie zaoferowaé krotkie
bony skarbowe dla pomostowego finansowania ,kominéw” ptatniczych. Taka
sytuacja witasnie zachodzi w kwietniu, kiedy wykupowi podlega¢ bedzie
obligacja OK0405 o wartosci 8,3 mld zi. Ministerstwo w tym celu zwigkszyto
takze podaz benchmarku 2-letniego na przetargu w przyszig srode. Podajac
szeroki zakres oferty bonow ministerstwo daje sobie pewien margines
swobody, bo w przypadku sukcesu aukcji 2-letnich obligacji (najbardziej
prawdopodobny scenariusz) bedzie ono mogto zredukowac¢ emisje bonéw do
niezbednego minimum. Tak, czy inaczej bedg one sie cieszy¢
zainteresowaniem inwestoréw z uwagi na wzglednie niskg podaz ultra-
krétkich papieréw skarbowych.

Chociaz nie byto negatywnej reakcji na publikacje podazy obligacji, to jednak
poza oczekiwaniami na piatkowe dane z USA, to wiasnie oferta papierow
powstrzymata rynek przed dalszymi wzrostami. Stabsze dane z USA o liczbie
nowych bezrobotnych mogg nieco przesungé¢ oczekiwania rynku co do
zmiany zatrudnienia w USA w marcu. Swiadcza o tym notowania EURUSD,
ktéry wzrost do 1,30 oraz amerykanskich obligacji, ktérych rentowno$ci
zblizyly sie do 4,50%. Dobre dane o polskim bilansie handlowym stanowig
istotny czynnik przemawiajacy za wzrostem notowan ztotego.

Konkluzja: Rynki w Polsce umocnily sie po decyzji RPP, jednak wzrost cen
nie byl wysoki z uwagi na podaz obligacji, cho¢ czynniki zagraniczne
dziafaly wczoraj na korzy$¢ naszego rynku. Dzisiaj zatrudnienie w USA
wyznaczy kierunek kursu EURUSD, a w zwiazku z tym kursu ztotego.

Przeglad miedzynarodowy

Czeski bank centralny obnizyt gtéwng stope repo o 25 pb do 2,0% dochodzac
do poziomu stép EBC.

Liczba nowych bezrobotnych w USA wzrosta w ostatnim tygodniu marca o
350 tys. wobec poprzednich 330 tys. oraz oczekiwah na poziomie 320 tys.
Nowe zamowienia w gospodarce USA wzrosty mniej niz oczekiwano o 0,2%
w lutym, gdyz silny popyt w sektorze lotniczym nie byt w stanie pokry¢
spadku w pozostatych sektorach.

Kalendarz danych gospodarczych bedzie w pigtek petny informacji o
wysokim znaczeniu dla rynku. Rynki stopy procentowej oraz walutowy
przygotowywaty sie na przyjecie danych z rynku pracy z USA od posiedzenia
Fed, utrzymujac kurs EURUSD ponizej 1,30 oraz rentownos¢ 10-letnich
papierow w USA w okolicach 4,60%. Ponadto, inwestorzy poznajg finalny
indeks Michigan oraz wskaznik ISM w przemysle, jednak ich wptyw na rynek
bedzie stonowany, poniewaz beda one opublikowane po danych z rynku

pracy.
s OSTATNIA
WSKAZNIK PROGNOZA WARTOSE
15:30 USA Zatrudnienie (W) I} 000 223 262
16:45 USA Finalny indeks Michigan (W) i - 93,00 94,10
17:00 USA ISM w przemysle (W) 1} - 55,00 55,30
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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 rekomendaciji 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 ktérgkolwiek 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion
Skarbu, Zespdt 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



