[ wm==xx | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wiadomosci

Dzisiaj wazne dane
19 kwietnia 2005

Dzi$s poznamy wyniki produkcji przemystowej i budowlano-montazowej, ktére beda dos¢ stabe ze wzgledu
na czynniki sezonowe. Spodziewany jest rowniez kolejny silny spadek inflacji PPI.

Zarzad SLD zdecydowat, ze Rada Krajowa partii zbierze sie dopiero po glosowaniu w Sejmie nad
samorozwigzaniem (tj. po 5 maja). Oznacza to, ze oficjalna opinia SLD w sprawie wyborow na jesieni nie
ulegnie zmianie. Tymczasem, partie polityczne, ktére uzyskuja ostatnio bardzo niskie poparcie w sondazach
(ok. 5%) ale dysponuja wiekszoscia w obecnym parlamencie rozwazaja zmiane prawa wyborczego. Datoby to
tym ugrupowaniom o kilka miejsc w parlamencie wiecej, kosztem miejsc PO i PiS, co mogtoby utrudnié¢
utworzenie wiekszosciowej koalicji po wyborach. Ztoty ostabit sie do blisko 4,2 wobec euro za sprawg
czynnikéw politycznych oraz zamieszania na Wegrzech (oba czynniki utrzymaja sie przez co najmniej kilka
tygodni). Odbicie kursu EURUSD do 1,3 powinno by¢ wsparciem dla polskiej waluty. Dla dolara kluczowe
beda dane o cenach konsumenta i producenta, publikowane dzis i jutro.

Cztonek RPP Dariusz Filar powiedziat, ze podwyzszone ryzyko polityczne sktania do wiekszej ostroznosci w
polityce pienieznej. Oznacza to, ze moze on opowiedzie¢ sie za obnizka o 25 pb (jesli w ogodle) w kwietniu.
Oczekujemy, ze RPP obnizy stopy o 25 pb w tym miesigcu, chociaz czes¢ czionkéw Rady bedzie
prawdopodobnie forsowa¢ glebsza redukcje.

Gorgce wydarzenia

Dzis dane o produkcji i cenach producenta

Dzis o 16-tef GUS poda dane o produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej oraz cenach produkcji sprzedanej w marcu. Je$li chodzi o

Oczekiwany spadek produkcji produkcje przemystowg, nalezy by¢ przygotowanym na wyrazne pogorszenie
przemysfowej w ujeciu rocznym, za jej dynamiki, spowodowang przez dwa czynniki: jeden dzien roboczy mniej niz
sprawa liczby dni roboczych oraz rok wczesniej oraz wyjatkowo silny efekt wysokiej bazy (w marcu 2004 r.
wysokiej bazy statystycznej produkcja w przemysle zwiekszyta sie 0 17,1% m/m i 23,5% r/r w zwigzku z

przedakcesyjnym ozywieniem w gospodarce). W rezultacie, prognozujemy, ze
produkcja w marcu zanotowata spadek o 0,7% r/r wobec niewielkich wzrostéw
0 2,1% r/r w lutym i 4,6% r/r w marcu. Konsensus rynkowy jest bardzo zblizony
i wskazuje na spadek 0,5% r/r, przy czym poszczegdlne prognozy sg bardzo
zréznicowane i wahaja sie od spadku o 3,9% r/r do wzrostu 0 0,5% r/r. Chociaz
taki wynik potwierdzitby, ze w | kwartale rzeczywiscie nastgpito wyrazne
spowolnienie wzrostu gospodarczego, nalezy pamietaé, ze jest ono
przejSciowe i nie oznacza trwatego odwrdcenia tendencji rozwojowych w
przemysle - w Il potowie roku tempo wzrostu produkcji przemystowej powinno
powréci¢ do poziomu 7-10% r/r. Dynamika produkcji budowlano-montazowe;j
byta w marcu pod wptywem tych samych czynnikéw, co dynamika produkcji
przemystowej, a ponadio zaszkodzity jej prawdopodobnie warunki
atmosferyczne (diuga zima). Przewidujemy, ze zmniejszyta sie ona w marcu o
1,2% r/r wobec wzrostu o 13,3% r/r w lutym. Podobnie jak w przypadku
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Oczekuje sie spadku PPl w marcu
do ok. 2% z 3,4%

Prognozy rzadowe dotyczace

bezrobocia spéjne z naszymi

Notowania ztotego (18.04.2005)

usD 3,2015 3,2360 3,2115
EUR 4,1470 4,2000 4,1678
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3027 | CADPLN 2,5796
USDPLN 3,2154 DKKPLN 0,5620
EURPLN 4,1845 NOKPLN 0,5099
CHFPLN 2,7065 | SEKPLN 0,4550
JPYPLN* 2,9975 | CZKPLN 0,1383
GBPPLN 6,1218 HUFPLN* 1,6863

*100 jednostek

Aukcja bonéw skarbowych (18.04.2005)
Bony Popyt

Sprzedaz Sre

dnia Zmiana

min PLN
52-tyg. 1890 800 5,33 -4
13-tyg. 717 100 5,41 -9
Rentownosci na rynku wtérnym (18.04.2005)
Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 5,41 -16
6M 5,38 -16
9M 5,35 -15
12M 5,33 -12
2L 5,41 -2
3L 5,46 -4
4L 5,49 -4
5L 5,50 -5
8L 5,50 -5
10L 5,50 -5
Stawki WIBOR (18.04.2005)
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 6,15 8
TIN 6,15 6
sw 6,06 -1
2w 6,05 0
1M 5,95 -5
3M 5,79 0
6M 5,65 0
9M 5,57 0
1L 5,52 0

przemystu, sadzimy ze zatamanie to jest przejsciowe i w Il potowie roku
produkcja budowlano-montazowa bedzie silnie rosngc.

Wzrost cen produkcji kontynuowat w marcu trend spadkowy - zarbwno nasza
prognoza, jak i konsensus rynkowy wskazuja, ze dwunastomiesieczny wzrost
PPl wyniést w marcu 2,1% wobec 3,4% w lutym. W ten sposéb dane o
cenach producenta dotgczytyby do zestawu argumentéw potwierdzajacych
dobre perspektywy inflacyjne i wspierajacych oczekiwania na obnizke stop
procentowych na najblizszym posiedzeniu RPP. Szczegdlnie ze dynamika
cen produkcji najprawdopodobniej spadnie w potowie roku ponizej zera.

Konkluzja: Wyniki produkcji przemystowej i budowlano-montazowej byty w
marcu bardzo stabe ze wzgledu na jeden dzien roboczy mniej, silny efekt
wysokiej bazy oraz zfte warunki atmosferyczne. Wraz ze spadkiem PPl oraz
relatywnie niskimi miarami inflacji bazowej, dane o produkcji beda sprzyja¢
podjeciu przez RPP decyzji o obnizce stop w przyszftym tygodniu.

Stopa bezrobocia bedzie spadac¢

Wiceminister gospodarki Piotr Kulpa powiedziat wczoraj, ze stopa bezrobocia
w Polsce powinna obnizy¢ sie ponizej 19% w kwietniu z poziomu 19,2% w
marcu, a w dalszej czesci roku moze spasc¢ ,nawet ponizej 18%” jesli rzad
zdota wprowadzi¢ dwa nowe mechanizmy stymulujgce aktywnos¢ na rynku
pracy. Jego przewidywania sg zgodne z naszymi prognozami, ktére wskazujg
na stope bezrobocia na poziomie 19,2% w marcu, 18,7% w kwietniu i 17,7%
w grudniu. Trzeba pamietac, ze $ciezka rejestrowanego bezrobocia podlega
silnym wahaniom sezonowym w ciggu roku, wiec wyrazny spadek bezrobocia
na wiosne nie jest niczym zaskakujagcym. Z drugiej strony warto tez
zauwazy¢, ze od kilku miesiecy obserwujemy coraz szybszg poprawe stopy
bezrobocia réwniez w relacji rok do roku (w poréwnaniu z analogicznym
okresem poprzedniego roku). Spodziewamy sie, ze proces ten bedzie
kontynuowany w kolejnych miesigcach, wraz z umocnieniem wzrostu
inwestycji stymulujagcym popyt na prace. Jednak proces ten jest wcigz
stosunkowo staby i minie jeszcze wiele kwartatdw zanim uda sie obnizy¢
bezrobocie w Polsce w sposob istotny.

Konkluzja: Spodziewany jest stopniowy spadek bezrobocia, ktéry jest
pozytywny dla gospodarki, ale jeszcze za staby aby mieé istotny wplyw na
presje inflacyjna.

Monitor rynku

Wzmachniajgce sie euro nie zdotato przewyzszy¢ wptywu ryzyk wazgcych nad
ztotym. Czynnik polityczny, dymisja ministra finanséw na Wegrzech oraz
odptyw Srodkow z rynkéw wschodzgcych po znacznych spadkach na
gietdach spowodowaly, ze zloty ostabit sie 0 1,2% do euro oraz 0,8% wobec
dolara. Polska waluta dotarta do pozioméw nieco ponizej odpowiednio 4,20
oraz 3,24. W miare zblizania sie do kornca sesiji, ztoty wzmocnit sie do 4,185
oraz 3,225 w zwigzku z technicznym odbiciem.

Obligacje otworzyly sie mocno wsparte przez rynki bazowe umacniajace sie
za sprawg zmniejszania ekspozycji w ryzykownych aktywach po stratach na
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rynkach akcji. PS0310 osiagnat 5,51%. Podaz na aukcje na poziomie 2,5 mid
zt nie wptyneta na rynek.

Srednia rentowno$é polskiego rocznego bonéw skarbowych spadta do
5,33%, a 13-tyg. do 5,411% na aukcji w poniedziatek. Oferty kupna miaty
wartos¢ 2,61 mid zt. Polska zaoferuje na aukcji w $rode 2,5 mid zt 5-letnigj
obligacji PS0310.

Po wydarzeniach z poprzedniego tygodnia mozna byto oczekiwac, ze
Ministerstwo Finanséw zaproponuje oferte z dolnej czesci przedziatu 2,2-3,2
mld zt, wiec dla rynku byta to informacja neutralna. Wczorajszego umocnienia
sie polskich papierow nie nalezy traktowac jako trwatego, chociaz wysokie
ceny moga sie utrzymywac tak dtugo, jak naptywa¢ bedg fundusze na
bazowe rynki stopy procentowej z rynkow akcji. Testem dla rynku bedzie
zapewne srodowa aukcja obligacji 5-letnich, na ktérej inwestorzy przekonaja
sie, czy stabnacy ztoty nie zniecheca od kupowania polskich papieréw.

Ztoty wybit sie wczoraj z zakresu wobec euro, w ktérym pozostawat w trakcie
konsolidacji. Opart sie dopiero o poziom 4,20, co potwierdza, ze spadki moga
by¢ jeszcze kontynuowane. Na razie jednak mozna sie spodziewaé pewnego
odbicia, gdyz w poniedziatek mieliSmy do czynienia z kumulacjg czynnikow.
Niektore z nich w najblizszych dniach mogg ostabng¢ wzmacniajac ztotego,
ale wowczas rynek powrdci do tendencji spadkowe.

Konkluzja: Splot niekorzystnych sygnatéw wybit ziotego z konsolidacji.
Obligacje umocnity sie pod wplywem Bundoéw. Aukcja, mimo stosunkowo
niewielkiej podazy, bedzie testem dla rynku. Wplyw dzisiejszych danych na
rynki krajowe nie powinien by¢ znaczacy.

Przeglad miedzynarodowy

Ceny konsumpcyjne w strefie euro wzrosty o 0,7% w marcu od lutego, dajac
nie zmieniony poziom rocznej inflacji 2,1%.

Dzisiaj inwestorzy przekonajg sie, czy nastroje w najwiekszej gospodarce
Europy sa tak kiepskie, jak sugerujg inne raporty. PPl w USA pokaze
faktyczny wptyw débr importowanych na koszty produkciji.

WSKAZNIK PROGNOZA ‘?viaﬁ.ToNslé
11:00 GER Indeks ZEW (W) v - 32,8 36,3
11:00 EMU Produkcja przemystowa (U) 1l % m/m -0,5 0,5
14:30 USA Ceny producenta (W) 1 % m/im 0,6 0,4

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wylgacznie
informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze 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
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