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Rozczarowujgce dane o produkcji
20 kwietnia 2005

Dane o produkcji przemystowej opublikowane wczoraj przez GUS byly rozczarowujace. Produkcja
zmniejszyta sie o 3,7% rir wobec konsensusu rynkowego wskazujacego na spadek o 0,5% r/r. Produkcja
budowlano-montazowa réwniez zanotowata spadek (o 3,8% r/r). Jak juz pisaliSmy, na dynamike produkcji w
obu sektorach negatywny wpltyw miat wysoki efekt bazy oraz mniejsza liczba dni roboczych w marcu br. w
poréwnaniu z marcem ub.r. (w budownictwie pewna role mogly réwniez odegraé¢ kiepskie warunki
pogodowe). Podczas gdy wzrost produkcji powinien ponownie przyspieszy¢ w drugiej potowie roku (w Il kw.
2005 roku nadal bedzie pod wplywem efektu bardzo wysokiej bazy), wczorajsze dane oznaczaja, ze wzrost
PKB w | kw. 2005 moze nie przekroczy¢ 3%. To sprzyja dalszemu luzowaniu polityki monetarnej i powinno
zwiekszy¢ skale oczekiwanej przez rynek redukcji stop procentowych w kwietniu, ale my wciaz oczekujemy
umiarkowanej obnizki o 25 pb, poniewaz RPP wieksza uwage zwrdci raczej na srednioterminowe tendencje w
gospodarce niz na zmienne dane miesieczne.

Dzisiaj nie zaplanowano publikacji zadnych danych w Polsce. Kluczowym wydarzeniem dla polskiego rynku
bedzie aukcja obligacji oraz publikacja CPl w USA.

Gorace wydarzenia

Wyniki produkcji znacznie stabsze od oczekiwan

Wzrost produkciji w przemysle i budownictwie w marcu okazat sie znacznie
stabszy niz oczekiwano, dotgczajgc do zestawu danych wspierajgcych dalsze
Wzrost produkeji, % rir rozluznienie polityki pienieznej. Produkcja w przemysle obnizyta sie o 3,7%

251 Frzemyst r/r, co byto pierwszym i najgtebszym spadkiem dynamiki rocznej od potowy
20 - Budow nictw o 2002 r. Konsensus rynkowy i nasza prognoza wskazywaty odpowiednio na
15 | —— Przemyst (wyr.sezon.) spadki 0 0,5% r/ri 0,7% r/r. Produkcja w sektorze przetwérczym zmniejszyta

sie jeszcze bardziej, bo az o 4,4% r/r. Oczywiscie nalezy pamieta¢ o

czynnikach nadzwyczajnych, ktére przyczynity sie do obnizenia rocznej

dynamiki produkgciji, a o ktérych pisaliSmy wczoraj (jeden dzieh roboczy mniej

niz przed rokiem i wyjatkowo wysoka baza statystyczna). Niemniej jednak,
‘ nawet jesli wezmiemy te czynniki pod uwage, wydaje sie, ze marcowe wyniki
przemystu byly rozczarowujace i mogty odzwierciedlaé pewne pogorszenie
aktywnosci gospodarczej pod koniec | kwartatu br. Wedlug GUS wyréwnana
sezonowo produkcja przemystu spadta 1% r/r i 1,6% m/m, co byto
najstabszym rezultatem od | potowy 2002 r. Poza tym, jezeli spojrzymy
miesieczng zmiane produkcji skorygowang tylko o liczbe dni roboczych,
okaze sie, ze byt to najgorszy marcowy wynik przynajmniej od siedmiu lat.
Produkcja w budownictwie spadia o 3,8% r/r po wzroscie o 13,3% r/r
zanotowanym w lutym. Byto to spowodowane przez analogiczne czynniki co
w przemysle (mniejsza liczba dni roboczych, wysoka baza) oraz dodatkowo
przez fakt, ze pogoda w marcu nie sprzyjata pracom budowlanym. Ogdinie,
marcowe dane o produkcji zmniejszyty nieco nasz optymizm jesli chodzi o
tegoroczny wzrost gospodarczy. Nadal uwazamy, ze druga potowa roku
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bedzie znacznie lepsza jesli chodzi o aktywnos$¢ gospodarcza, jednak zanim
do tego dojdzie, zobaczymy jeszcze kilka miesiecy bardzo kiepskich wynikow
przemystu, co z pewnos$cig bedzie miato wplyw na tempo wzrostu
gospodarczego. W tej chwili wyglada na to, ze tempo wzrostu PKB w | kw.
2005 byto mniejsze niz wczesniej prognozowano i nie przekroczyto 3%. W
zwigzku z tym prognoza PKB na caty rok zbliza sie coraz bardziej do 4%,
nawet jezeli zatozymy wyrazng poprawe w wynikdw gospodarki w drugim
potroczu.

Kiepskie dane o produkcji wywotaty wczoraj reakcje gotebi z RPP. Zaréwno
Mirostaw Pietrewicz oraz Stanistaw Nieckarz powiedzieli po publikaciji
danych, ze duzo stabsze niz oczekiwano wyniki potwierdzajg znaczne
spowolnienie gospodarcze na poczatku roku i powinno to byé impulsem do
nastepnej obnizki stép procentowych w kwietniu. Co ciekawe, dosy¢
odmienng opinie wyrazit doradca ministra finansow Przemystaw Kwiecien,
ktory powiedziat, ze dane o produkcji przemystowej byty dobre i jesli zatozyc,
ze trend w przemysle sie utrzyma, rzadowa prognoza wzrostu PKB o 5% jest
realistyczna.

PPI wzrést o 0,5% m/m oraz 2,2% r/r. Miesieczny wzrost byt duzo wiekszy
niz oczekiwano, ale roczny wzrost byt dosy¢ bliski naszej prognozie oraz
sredniej rynkowej (2,1% r/r), poniewaz lutowe dane zostaly zrewidowane w
dot. Dane pokazaty, ze najwiekszy wzrost cen nastgpit w produkcji koksu i
produktow rafinacji ropy naftowej (prawie 7% m/m) oraz tytoniu (1,1% m/m) i
nalezy sobie zdawacC sprawe, ze moze to mie¢ wptyw na wzrost cen
konsumpcyjnych w nadchodzgcych miesigcach. Jednakze ogdlny trend
wzrostu cen produkcji powinien by¢é dosy¢ korzystny dla perspektyw
inflacyjnych, gdyz przewidywany jest szybki spadek dynamiki PPl w ciagu
najblizszych paru miesiecy (przy bardzo efekcie wysokiej bazy) — w maju i
czerwcu wzrost PPl powinien spas¢ nieco ponizej zera.

Konkluzja: Stabsze od oczekiwan dane o produkcji oraz znizkujacy wzrost
PPl uzasadniaja oczekiwania na obnizke stép w kwietniu, uwazamy, ze 25
pb jest najbardziej prawdopodobna opcja. Wzrost PKB w | kw. 2005
prawdopodobnie nie przekroczyt 3%, ale w drugiej polowie roku powinno
nastapi¢ odbicie wskaznikéw aktywnosci gospodarczej.

Polska znowu przycigga wiecej inwestycji zagranicznych

Polska Agencja Informaciji i Inwestycji Zagranicznych poinformowata wczoraj,
ze w 2004 r. nastgpit najwiekszy naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych do Polski od 2000 r. i osiggnat on 7,86 mid $ wobec 6,42 mid
$ w 2003 r. (patrz wykres na marginesie). Badania prowadzone przez PAlilZ
potwierdzity, ze naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych znajduje sie
w trendzie wzrostowym i w kolejnych latach ich wartos¢ powinna by¢ jeszcze
wieksza. Wedtug prezesa agencji Adrzeja Zdebskiego wartos¢ nowych
bezposrednich inwestycji zagranicznych w Polsce w 2006 r. powinna
przekroczy¢ 10 mid $, co oznaczatoby przekroczenie rekordowego wyniku z
2000 r. Wsrdéd roznych typow bezposrednich inwestycji zagranicznych,
zaobserwowano rosngce zainteresowanie inwestycjami typu ,greenfield”
(budowa zupetnie nowych zaktadéw, a nie przejmowanie istniejgcych). Ich
udziat w catosci bezposrednich inwestycji zagranicznych w 2004 r. wzrést do
58% wobec 51% w 2003 r. i tylko 37% w 2002 r. Zjawisko to nalezy uzna¢ za
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Notowania ztotego (19.04.2005)

usD 3,2040 3,2400 3,2300
EUR 4,1770 4,2190 4,1984
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3070 | CADPLN 2,5876
USDPLN 3,2021 DKKPLN 0,5615
EURPLN 4,1853 | NOKPLN 0,5078
CHFPLN 2,7125 | SEKPLN 0,4532
JPYPLN* 2,9851 CZKPLN 0,1379
GBPPLN 6,0965 | HUFPLN* 1,6793

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (19.04.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 5,40 -1

6M 5,35 -3

M 5,32 -3

12M 5,30 -3

2L 5,36 -5

3L 5,41 -5

4L 5,44 -5

5L 5,46 -4

8L 5,47 -3

10L 5,48 -2

Stawki WIBOR (19.04.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)

O/N 6,87 72

TIN 6,88 73

Sw 6,21 15

2w 6,12 7

™ 5,96 1

3M 577 -2

6M 5,65 0

9M 5,55 -2

1L 5,50 -2

pozytywne dla perspektyw wzrostu gospodarczego. Ponadto, PAlilZ
poinformowat, ze liczba miejsc pracy utworzonych przez zagranicznych
inwestorow w Polsce rosta szybciej niz wartos¢ inwestycji i w 2004 r.
powstato 15 tys. nowych miejsc pracy.

Konkluzja: Rosnace zainteresowanie bezposrednimi inwestycjami
zagranicznymi w Polsce jest jednym z czynnikbw wspierajacych

optymistyczne prognozy dotyczace wzrostu gospodarczego w Polsce w
Srednim okresie. W najblizszych kwartatach, przyczyni sie to do wzrostu
naktadéw inwestycyjnych mierzonych w PKB oraz do wzrostu zatrudnienia.

Monitor rynku

Ztoty kontynuowat spadki we wtorek rano w zwigzku z wypowiedziami
cztonka RPP o perspektywach przyjecia euro oraz kolejng fala redukgciji
ekspozycji na Wegrzech. Polska waluta stracita 0,5% do obu walut osiggajac
4,215 do euro oraz 3,236 do dolara. Okoto potudnia ztoty anulowat straty
powracajac do poniedziatkowego zamkniecia. W powodu ponownego spadku
forinta ztoty ostabit sie do minimoéw ustanowionych w porannej czesci sesiji.
Sita euro oraz krajowe dane wspierajgce oczekiwania na obnizki stop
pozwolity ztotemu wzmocni¢ sie do 4,182 do euro oraz 3,207 do dolara.

Korekta na Bundach potaczona ze spadkiem ziotego ostabita nieco polskie
obligacje. Rentownos¢ PS0310 wzrosta o 2 pb do 5,52%. Obligacje
zignorowaty negatywny nastréj na rynku walutowym i wzmocnity sie do
5,50% przed publikacjg krajowych danych. Poniewaz bazowy PPl w USA
zaskoczyt rynki pozytywnie i polska produkcja przemystowa zmniejszyta sie
bardziej niz oczekiwali analitycy, PS0310 przesunat sie do 5,46% na
zamkniecie.

Gteboki spadek produkcji przemystowej w marcu sprawit, ze wplyw
niesprzyjajacej sytuacji na Wegrzech na rynek obligacji stracit swojg site.
Zakonczenie handlu obligacjami przy poszukiwaniu dobrych ofert przez
graczy dobrze wrozy dzisiejszemu otwarciu. Dochodzi do tego takze sytuacja
na rynkach miedzynarodowych, gdzie nieznaczny wzrost bazowego
wskaznika PPl w USA przesunat w dot rentownosci obligacji zagranicznych.
Zatem o ile wczoraj aukcja 5-latek wydawata sie powaznym testem dla rynku
przy stabnacym ziotym, to dzis MinFin nie powinien mie¢ probleméw ze
sprzedaza papierow. Wydarzenia w regionie zejdg prawdopodobnie na plan
dalszy, gdyz krajowe fundamenty oraz krzywe bazowe stanowi¢ bedg dla
nich istotng przeciwwage.

Ztoty moze sie nie sta¢ beneficjentem optymizmu z rynku stopy procentowe;j,
cho¢ wsparty moze byc¢ przez rosnacy kurs EURUSD, ktéry niespodziewanie
wybit sie zakresu wahan pomiedzy 1,28-1,30. Niski poziom produkcji nie
raczej nie bedzie sprzyjat ztotemu, gdyz zwieksza sie prawdopodobienstwo
szybkich obnizek stop procentowych. Tymczasem jednak oczekiwania
wiekszego popytu na aukcje moze ziotego troche umocni¢. Co do kondyc;ji
EURUSD, wiele wskazuje na to, ze gra rynku na szybkie podwyzki stop nie
razie sie skonczyla. Dzisiejsza publikacja CPl w USA potwierdzi¢ moze
tendencje pokazane w niskim wzroscie PPI. W takiej sytuacji jako gtowny
scenariusz gry inwestorow moze powréci¢ deficyt zewnetrzny w USA, co
moze utrzymac notowania euro powyzej 1,30.
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Konkluzja: Zioty wielokrotnie uderzat o nowe tegoroczne minima, by
ostatecznie zamknaé¢ sie powyzej poprzedniego zamkniecia. Obligacje
oparly sie wplywowi Wegier, a na koniec dnia, po sfabych danych, nastapito
wyrazne umocnienie. Zwazywszy powyzsze okolicznosci papiery na
dzisiejszej aukcji powinny sie dobrze sprzedaé.

Przeglad miedzynarodowy

Wskaznik zaufania inwestorow w Niemczech instytutu ZEW spadt do
nizszego niz oczekiwano poziomu 20,1 w kwietniu z uwagi na obawy, ze
wolniejszy wzrost gospodarczy moze zaszkodzi¢ ozywieniu w Niemczech.
Prognozowano spadek do 32,8.

Produkcja przemystowa w strefie euro zmniejszyta sie o oczekiwane 0,5%
m/m w lutym, ciagnieta przez spadki w Niemczech i Francji. W ujeciu
rocznym produkcja w lutym byla wyzsza o 0,6%, co byto nieco ponizej
wzrostu o0 0,9% prognozowanego przez ekonomistéw.

Wzrost kosztéw energii popchnat ceny producenta w USA w gore o 0,7% w
marcu, ale presja cenowa pozostata pod kontrolg. Po wytaczeniu zmiennych
cen zywnosci i energii, ceny producenta wzrosty fagodnie o 0,1% drugi
miesigc z rzedu. W rezultacie w momencie zamkniecia polskiego rynku kurs
EURUSD wynosit 1,305, a rentownos¢ 10-letnich obligacji w USA 4,19%.

Dzisiaj zostang ujawnione dane ocenach konsumenta w USA. Po
wczorajszym PPI, a zwtaszcza mierze bazowej, obawy graczy rynkowych co

do diuzszego cyklu podwyzek stop w USA ustapity.
OSTATNIA
WARTOSC

14:30 USA Ceny konsumenta (W) 11 % m/m 0,5 0,4
- USA Bezowa Ksigga (W) - - -

WSKAZNIK PROGNOZA

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 informaciji 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 ktdrgkolwiek 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 kontaktowac¢ 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

I Bank Zachodni WBK jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



