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Czy CPI znéw zaskoczy?
14 kwietnia 2005

Dane o CPI, ktére pojawia sie dzisiaj beda kluczowe dla rynku. Poniewaz niepewnosé¢ co do wyniku jest znaczna
(szeroka rozpietos¢ prognoz rynkowych), wielu uczestnikow rynku moze ponownie zosta¢ zaskoczona. Dane te
beda pomocne w formutowaniu oczekiwan odnosnie przysztych decyzji banku centralnego. Oczekujemy
stabilizacji inflacji w marcu oraz obnizki stop procentowych o 25 pb na najblizszym posiedzeniu RPP.

Oczekiwania te wsparta dzisiaj wypowiedz Haliny Wasilewskiej-Trenkner z RPP, wg ktérej nie ma obecnie
przeszkod dla ostroznych obnizek stop procentowych, a czekanie z decyzjg do maja i publikacji kolejnej projekciji
inflacyjnej nie byloby dla Rady pomocne. Dodata tez, ze jesli wybory odbeda sie na jesieni, cykl obnizek stop
procentowych mogtby zakonczy¢ sie przed wyborami wraz z wprowadzeniem nastawienia neutralnego w polityce
pienieznej. Jej zdaniem konsekwencje wyboréw na wiosne nie bylyby juz tak jednoznaczne.

Tymczasem wydaje sie, ze szanse na przeprowadzenie wyboréw parlamentarnych na wiosne ponownie
rosng, poniewaz czes¢ postéw SLD zmienita zdanie w tej sprawie. Dodatkowo, po deklaracji premiera Belki,
ze przegtosowanie wotum nieufnosci wobec ministra skarbu spowoduje ztozenie przez niego wniosku o
wotum zaufania dla catego rzadu, wzrosta liczba postéw opowiadajacych sie za dymisjg ministra. Rosnace
prawdopodobienstwo wczesniejszych wyboréw negatywnie wptywa na rynek finansowy, w miare jak zbliza
sie okres podwyzszonej niepewnosci politycznej.

Gorgce wydarzenia

Dzisiaj inflacja i podaz pienigdza

Dzisiaj nastgpi publikacja pierwszych danych makroekonomicznych za
marzec. GUS przedstawi CPI, a NBP pokaze statystyki monetarne.
Prognozujemy, ze ceny konsumpcyjne wzrosty w marcu o 0,1% m/m i 3,6%
r/r (taka sama byta roczna inflacja w lutym), przy mniej wiecej niezmienionym
tempie rocznego przyrostu cen zywnosci i paliw. Niestety, na razie GUS nie
ujawnit szczegotowych wag w koszyku konsumpcyjnym uzywanym w 2005 r.,
wiec prognozy inflacji za marzec mogg sie okaza¢é mocno niedoktadne
--- chociaz jest ryzyko nizszej (odzwierciedla to zresztg do$¢ duze zréznicowanie prognoz rynkowych
wartosci mieszczacych sie w szerokim przedziale od 3,2% do 3,7% r/r). Uwazamy, ze
ryzyko dla naszej prognozy jest po stronie nizszej inflacji. Jesli rzeczywista
inflacja w marcu bedzie nizsza nawet od konsensusu rynkowego, to nalezy
oczekiwac podobnej sytuacji jak przed miesigcem — rynkowe oczekiwania na
kolejne ciecia stop ulegng wzmocnieniu, a wiekszos¢ cztonkow RPP moze
rzeczywiscie sta¢ sie bardziej skionna do obnizenia kosztu pienigdza.
Szczegolnie ze wiekszos¢ innych danych makroekonomicznych rowniez
powinna wspiera¢ tych bankierow centralnych, ktérzy opowiadajg sie za
rychtym tagodzeniem polityki pienieznej.

Inflacja w marcu powinna pozostac¢
na poziomie 3,6%

Dane M3 raczej nie przyciagna Statystyki pieniezne za marzec zostang raczej zignorowane przez rynek,
uwagi rynku poniewaz beda publikowane o tej samej porze co duzo wazniejszy wskaznik
CPI, a przede wszystkim dlatego, ze nie powinny pokaza¢ innych tendencji
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Grupa postéw SLD zmienita zdanie
w sprawie terminu wyborow

... €O zwieksza szanse na
skrocenie kadencji parlamentu

Przyjecie wotum nieufnosci dla
ministra skarbu moze przyspieszyé¢
date wyborow

niz obserwowane w poprzednich miesigcach. Przewidujemy, ze podaz
pienigdza wzrosta o0 9,4% r/r, konsensus rynkowy jest nieco wyzej wskazujac
na wzrost M3 o 9,6% r/r. Szacujemy réwnoczesnie, ze przyrost naleznosci
ogotem pozostat bardzo umiarkowany (ok. 3% r/r), co ogranicza obawy o
ewentualne powstanie nadmiernej presji popytowej w gospodarce.

Konkluzja: Wielu uczestnikbw rynku moze byé ponownie zaskoczonych
danymi o inflacji, gdyz jest duza niepewnos¢ (szeroka rozbiezno$¢ prognoz)
odnosnie marcowego CPI. Dane beda istotne z punktu wiedzenia oczekiwan
na decyzje banku centralnego. Oczekujemy stabilizacji inflacji w marcu, a
nastepnie obnizki o 25 pb na najblizszym posiedzeniu RPP.

Wiosna czy jesien? To wciaz jest pytanie

Wydaje sie, ze prawdopodobienstwo wczesniejszych wyboréw na jesieni
ponownie wzrosto. Czes¢ postow SLD ma nadzieje, ze wczesniejsze wybory
zwiekszg szanse partii na otrzymanie takiego poziomu poparcia, ktore
umozliwi jej wejscie do parlamentu. Poza tym, jak powiedziat marszatek
Sejmu Wtodzimierz Cimoszewicz, wczesniejsze wybory sg obecnie bardziej
prawdopodobne niz wczesniej, poniewaz lewica zdaje sobie sprawe, ze w jej
interesie jest oddzielenie wyborow parlamentarnych od prezydenckich. Lider
SLD Jozef Oleksy przyznat wczoraj, ze niektorzy postowie SLD, ktory
wczesniej opowiadali sie za jesiennym terminem wyborow zmienili zdanie i
obecnie chcg, aby doszto do nich na wiosne. Oleksy stwierdzit, ze od czasu,
gdy SLD podjeto decyzje o poparciu dla jesiennego terminu wyborow
,Zmienity sie okolicznosci”. Podkreslit jednak, ze na razie partia w dalszym
ciggu stoi na stanowisku, ze wybory powinny odby¢ sie na jesieni. Wedtug
PAP, Rada Krajowa SLD podejmie ostateczng decyzje w sprawie
preferowanego przez partie terminu wyboréw 30 marca lub 4 kwietnia.
Jednoczesnie prezydent Aleksander Kwasniewski powiedziat wczoraj, ze
gtosowanie nad samorozwigzaniem Sejmu moze zosta¢ przesunigte o jeden
dzien na 6 maja ze wzgledu na fakt, ze 5 maja majq sie odby¢ uroczystosci
upamietniajgce tragedie Holocaustu.

By¢ moze jednak rozstrzygniecie dotyczace daty wyborow zapadnie szybciej.
Jak juz wczoraj pisaliSmy, w pigtek odbedzie sie w Sejmie gtosowanie nad
wotum nieufnosci dla ministra skarbu Jacka Sochy. Premier Marek Belka
zadeklarowat we wtorek, ze jesli postowie uchwalg wotum nieufnosci dla
Sochy, to tego samego dnia wystgpi z wnioskiem o udzielenie wotum
zaufania catemu rzadowi. Taka deklaracja zmienita mozliwy ukfad sit w
gtosowaniu nad wnioskiem o wotum nieufnosci dla ministra skarbu —
niektorzy postowie (np. z PSL) uznali, ze chociaz nie sg przeciwko ministrowi
skarbu, to moga poprze¢ wotum nieufnosci dla niego, aby doprowadzi¢ do
odwotania rzadu i przeprowadzenia wczesniejszych wyborow. Co wiecej,
gtosowanie przeciw ministrowi rozwazajg niektdrzy postowie SLD. Dlatego
szanse na uchwalenia w pigtek wotum nieufnosci dla ministra skarbu, wraz z
prawdopodobienstwem wczesniejszych wyborow, ulegty zwiekszeniu.

Konkluzja: Rosnace prawdopodobienstwo wczesniejszych wyborow
negatywnie wpiywa na rynek, poniewaz przybliza sie okres znacznie
zwiekszonej niepewnosci politycznej.
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Monitor rynku

Ztoty skorzystat ze stabosci dolara po publikacji raportu FOMC i zyskat na
usD 3,1420 3,1800 3,1494 poczatku sesji. Wobec dolara osiagnat 3,142, a w stosunku do euro 4,068.
EUR 4,0680 4,0960 4,0732 . ) T . -

Po wypowiedziach premiera na temat implikacji wotum nieufno$ci wobec
ministra skarbu polska waluta zmienita kierunek. Trend zostat wzmocniony

Notowania ztotego (13.04.2005)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2884 | CADPLN  2,5633
USDPLN 3,1743 | DKKPLN 0,5489 przez wyniki aukcji. Spadki dotarty do odpowiednio 3,166 oraz 4,092. Przed
EURPLN 4,0900 |NOKPLN  0,4975 T i o o

CHFPLN 2,6358 | SEKPLN 0,4484 zamknieciem zioty powiekszyt straty do dolara, ale odrobit ich cze$¢ wobec
JPYPLN*  2,9456 | CZKPLN 0,1368

GBPPLN 59993 | HUFPLN*  1.6601 euro, gdy EURUSD ostabt do 1,29.

*100 jednostek ) ) ) .
Obligacje na otwarciu otrzymaty wsparcie ze strony rynkéw bazowych.
Aukcja obligacji skarbowych (13.04.2005)

Podaz Popyt Sprzedaz Srednia PS0310 osiagnat 5,49, ale jeszcze przed aukcjg ostabit sie do 5,51%.
min PLN rentow, . s L.
o 2200 260 2130 5516% Rozczarowujace wyniki przesunety rentownos¢ w sektorze 5 lat do 5,57%.
) Pomimo kontynuacji wzrostéw na Bundach polski benchmark zamknat sie na
Rentownosci na rynku wtérnym (13.04.2005)

Bony Rentowno$é  Zmiana (pb) tym poziomie.

3M 5,57 2
gm ggg g Ministerstwo Finanséw nie zdotato uplasowaé¢ catej oferty 10-letnigj
12M 5.48 7 benchmarkowej obligacji zaproponowanej wczesniej (2,2 mild zi). Aukcja

Oblgaqe 546 6 przyciggneta popyt inwestoréw o wartosci 2,16 mld 2z, ale emitent
it 2‘5‘2 g zaakceptowat 2,13 mid zt po $redniej rentownosci 5,516%. Dodatkowa
5L 5,57 7 aukcja nie zostata ogtoszona.
8L 5,57 8
1oL 5.54 6 Polska planuje wyemitowaé podwdjna transze 5- oraz 10-letnich euroobligacji

Stawki WIBOR (13.04.2005) i denominowanych w CHF o catkowitej wartosci 500 min CHF. Transza 5-
OIN 5,02 -89 letnich obligacji wynosi w przyblizeniu 300 min CHF ze wstepng indykacjg 10
TIN 5,26 73 . - . . .
swW 6.05 1 pb powyzej rentownosci swapa. Transza 10-letnia wyniesie prawdopodobnie
o 00 : 200 min CHF ze wstepna indykacjg 16 pb powyzej swapa.
3m 5,88 -1
6M 5,68 2 Minister finanséw nie moze uzna¢ wczorajszego przetargu 10-latki za udany.
oM 5,60 0 . . - . .
1L 553 1 Przede wszystkim inwestorzy nie zgtosili wystarczajgco wysokiego popytu, by

pokry¢ zaproponowang podaz, gdyz ponownie rozpoczeta sie polityczna
dyskusja. Swiadczy to o wyczerpujgcym sie powoli zainteresowaniu
inwestorow  polskimi  papierami skarbowymi o dluzszym terminie
zapadalno$ci ze wzgledu na perspektywe wzrostu rentownosci na rynkach
bazowych w najblizszym czasie. Warto zwréci¢é uwage, ze w wyniku aukgciji
wzrosta warto$¢ spreadu 5/51 miedzy krzywymi polska i euro, co mozliwe byto
dopiero po ostabnieciu mocnego wzrostowego trendu, kiedy ujawnity sie
wszelkie nieefektywnosci na krzywej dochodowosci. Pomimo wsparcia ze
strony rynkow bazowych sentyment popsut sige, a rynek jest obecnie
dodatkowo obcigzony obligacjami z aukcji. Wydaje sie, ze tylko mocny
spadek inflacji, publikowanej dzisiaj moze spowodowac¢ zwyzki cen
papieréw. Przy innym scenariuszu moze dojs¢ do spadkéw cen z uwagi na
zaplanowang na przyszty tydzien aukcje 5-latek.

Konkluzja: Aukcja rozczarowata z powodu ryzyka politycznego wbrew
dobrym nastrojom na rynkach bazowych. Zloty wykazaf odpornosé, ale
wahat za EURUSD. Dzi$ wsparcie papierom moze przyniesc¢ jedynie bardzo
niska inflacja.
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Przeglad miedzynarodowy

Sprzedaz detaliczna w USA w marcu wzrosta o 0,3%, co bylo ponizej
oczekiwan wzrostu 0,7% .

Dzisiaj przed piagtkowa obfitosciag danych w USA ukazg sie nastepujace

raporty:
3 OSTATNIA
WSKAZNIK PROGNOZA WARTOSG
11:00 EMU PKB - rewizja (U) IV kw. % rlr - 0,3
14:30 USA Zapasy w gospodarce (U) 1l % 0,5 0,9

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, 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



