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Zwyczajna kietbasa wyborcza
21 kwietnia 2005

Wedlug dzisiejszej Rzeczpospolitej rozpoczyna sie wilasnie festiwal przedwyborczych obietnic. Postowie
zaréwno z koalicji, jak i opozycyjnych partii (wylaczajac Platforme Obywatelska) zaproponowali ustawy
zwigzane gtéwnie z wydatkami socjalnymi, ktorych przyjecie mogtoby doprowadzi¢ do zwiekszenia
przysztorocznego deficytu budzetowego o ok. 10 mid zi. Taka sama sytuacja miata miejsce przed wyborami
cztery lata temu, ale wiekszos¢ ustaw nie zostala wowczas zaakceptowana (lub zostata odrzucona przez
prezydenckie weto). Nadal oczekujemy, ze minister finanséw przedstawi deficyt budzetu na poziomie 30 mid
zt na rok 2006, co moze by¢ pozytywnie odebrane przez rynek zwazywszy wysokie ryzyko polityczne przed
wyborami parlamentarnymi i prezydenckimi zaplanowanymi na ten rok.

Inflacja CPl w Stanach Zjednoczonych byta wyzsza niz oczekiwano, ale spowodowato to jedynie przejsciowe
umocnienie dolara, a pozniej kurs EURUSD wspiat sie az do 1,31, co stanowito wsparcie dla ztotego. Dane
nie spowodowaly pogorszenia sytuacji na giéwnych rynkach diugu, co powinno poméc w utrzymaniu
obecnych pozioméw na polskiej krzywej rentownosci do posiedzenia RPP w przyszlym tygodniu. Wczoraj
pojawit sie kolejny wywiad z cztonkiem RPP. Jan Czekaj powiedziat, ze istnieje przestrzen dla obnizki stop
procentowych, poniewaz nie ma zagrozen dla inflacji ze strony czynnikéw fundamentalnych, mimo ze jest
pewne ryzyko po stronie podazowej (ceny zywnosci i paliw) oraz ze strony rynku walutowego. Nadal
oczekujemy obnizenia stop procentowych o 25 pkt. bazowych w przysztym tygodniu.

Gorgce wydarzenia

Czekaj popiera ostrozne obnizki

Czionek RPP Jan Czekaj powiedziat wczoraj, ze ,istnieje jeszcze jakas
przestrzen do obnizek stop procentowych” w Polsce, poniewaz nie ma
zagrozen dla inflacji ze strony czynnikow fundamentalnych. Ostrzegt jednak
réownoczesnie, ze niepewnos¢ co do dalszego rozwoju wydarzen na rynkach
zywnosci i paliw oraz potencjalne ryzyko wahan kursu ztotego przemawiajg
za ostroznoscig w polityce pienieznej. Cztonek RPP ocenia, ze PKB wyniost
ok. 3% w | kwartale br., przy stosunkowo stabej konsumpcji prywatnej oraz
silnym wzroscie inwestycji i eksportu netto. Jego zdaniem osiggniecie
wzrostu PKB 0 4,0-4,5% w 2005 r. jest nadal realne, ale nawet wzrost o 5-6%
nie powinien powodowac istotnego zagrozenia dla inflacji. Czekaj spodziewa
sie dalszego spadku inflacji w kolejnych miesigcach, osiagniecia przez CPI
najnizszego poziomu latem i ustabilizowania sie nieco ponizej 2,5% w drugim
pétroczu (my przewidujemy inflacje nawet nizszg, na poziomie ok. 1,5%).
Powiedziat tez, ze nie ma fundamentalnych czynnikéw, ktére uzasadniatyby
ostabienie ziotego, oraz ze RPP bedzie uwaznie Sledzita zmiany kursu
walutowego jako waznego czynnika wptywajacego na przysztg inflacje.

Jest miejsce na obnizki stop
procentowych, gdyz ,,ze strony
fundamentalnych czynnikéw nie
ma zagrozen dla inflacji”

... cho¢ jest ryzyko po stronie
podazowej oraz rynku walutowego

Konkluzja: Naszym zdaniem wywiad z Czekajem wspiera oczekiwania na
ostroznag obnizke o 25 pb w przyszitym tygodniu.
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Monitor rynku

Poniewaz kluczowy poziom oporu 4,20 w relacji do euro nie zostat

Notowania zlotego (20.04.2005) przetamany, ztoty odbit sie mocno i ustabilizowat sie dopiero ok. 4,17 do euro
USD 31775 3,2070 3.2005 oraz 3,19 do dolara przed aukcja 5-latek. Zanim nastgpita publikacja danych
EUR 4,1520 4,1810 41725 o inflacji w USA, ztoty umocnit sie jeszcze o kolejny grosz do euro osiagajac

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 4,16. Wyzsza inflacja netto w USA umocnita dolara, co przetozyto sie na

EURUSD 1,3094 |CADPLN  2,5700 - . . .
USDPLN 31823 | DKKPLN 05592 spadek ztotego w relacji do tej waluty do powyzej 3,20. Jednak na koniec
EURPLN 4,1658 | NOKPLN  0,5101 ; 5 i i : ;

CHEPLN 27026 | SEKPLN 04537 dnia, gdy EURUSD powrécit do porannych wysokich notowan, ztoty umocnit

JPYPLN* 29781 | CZKPLN 0,1382 sie do dolara do 3,18.

GBPPLN 6,1065 | HUFPLN*  1,6794

100 jednostek Polskie obligacje umocnity sie nieco mocniej w poréwnaniu z wtorkowym

Aukcja obligacji skarbowych (20.04.2005) zamknigeciem. Rentownos$é PS0310 spadta do 5,45%, ale przed momentem
Podaz Popyt Sprzedaz Srednia . o L . |
min PLN rentow, ztozenia ofert wzrosta do 5,47%. Wyniki aukcji, nieco stabsze od poziomow
5L* 2750 4560 2750 5,481% ) . s o . .
*z aukcja dodatkowa na rynku wtoérny, podbity rentownos¢ do 5,49%, gdzie 5-letni benchmark
Rentownosci na rynku wtérnym (20.04.2005) znalazt wsparcie. Chociaz Bundy, nasladujac ruch papieréw amerykanskich,
mocno sie cofnety, polskie obligacje pozostaty wtasciwie niezmienione.
3M 5,40 0
gm ggg 8 Aukcja 5-letnich papieréw zakornczyta gie sukcesem Ministerstwa Finansow,
Ob_ i 5,30 0 ktore sprzedato catg oferte 2,5 mid zl. Srednia rentowno$¢ wyniosta 5,481%.
2L 5,33 3 Inwestorzy ztozyli w sumie 3,96 mlid zt ofert kupna, co dato wskaznik popytu
it 2;31 8 do oferty na poziomie 1,6. Emitent zaoferowat 250 min zt obligacji na
g'l: g'jg f przetargu dodatkowym, co zostato w catosci wchtoniete przez rynek.
10L 5,48 0 _ o e . .
Przetarg 5-letnich obligacji nie dat witasciwie rynkowi nowych sygnatow.
Stawki WIBOR (20.04.2005 : . e . : . L
Trmin { Stawi Zmiana (pb Srednia rentownos¢ nieco powyzej poziomu z rynku wtérnego wskazuje, ze
%’” g,gi 2421 posiadacze ,$wiezych” krotkich pozycji po wtorkowym wzmozonym popycie
sw 6,10 -1 bez probleméw odkupili swoje pozycje i nie bedg generowa¢ dodatkowego
2w 6,03 9 . : o - . .
1 590 5 popytu. Pomimo zdecydowanie wyzszej inflacji bazowej w USA, sytuacja na
gm g'g? :Z rynkach bazowych nie pogorszyta sie, co pewnie pomoze w utrzymaniu
9:'{' gig g biezacych pozioméw rynkowych do posiedzenia RPP w przysztym tygodniu.

Przebieg wczorajszej sesji na rynku walutowym pokazat, ze ztoty jest wcigz
podatny na informacje wzmacniajgce dolara. Ponadto aukcja nie stanowita
silnego oparcia dla ztotego, gdyz zdecydowang wiekszos¢ jej uczestnikow
stanowili gracze krajowi. Jednakze wydaje sie, ze po zmniejszeniu sie
wptywu zewnetrznych czynnikow ryzyka, zioty moze przez jaki§ czas
pozosta¢ powyzej technicznej granicy 4,20. Naturalnym oporem dla notowan
polskiej waluty bedzie gérna granica zakresu fazy konsolidacji 4,14.

Konkluzja: Na aukcji dominowali gléwnie inwestorzy krajowi, ale i to
wystarczylo, by papiery zostaly dobrze sprzedane. Ztoty odbif sie mocno od
technicznego wsparcia i wydaje sie, ze pozostanie powyzej niego do czasu
napfywu nowych informacji. Dzisiaj przy pustym kalendarzu obroty nieco
spadna, cho¢ jak zwykle wystapienie Greenspana przyciagnie uwage
inwestorow.

Przeglad miedzynarodowy

CPlI w USA wzrést o 0,6% w ubiegtym miesigcu, najwiekszy miesieczny
wzrost od pazdziernika 2004, po wzroscie o 0,4% w lutym. Miara inflacji
bazowej, ktéra wytacza zmienne koszty energii oraz zywnos$ci przyspieszyta
do 0,4% z 0,3% w lutym. Byt to najwiekszy miesieczny wzrost inflacji bazowej
od sierpnia 2002 roku, ktory pokazat wyzsze tempo wzrostu cen wielu typow
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produktéw. W ujeciu rocznym podstawowa miara inflacji wzrosta o 3,1%,
natomiast bazowa o 2,3%. Kurs EURUSD w konsekwencji spadt do 1,30, ale
pozostat powyzej tego poziomu. 10-letnie obligacje stracity 6 pkt. bazowych
do 4,28%. Lecz pod koniec dnia EURUSD zdofat ustanowi¢ nowe dzienne
maksimum blisko 1,31. Po poczatkowej intuicyjnej wyprzedazy w nastepstwie
wyzszych danych inflacyjnych 10-letnie obligacje w USA powrécity do
poziomu otwarcia 4,21%.

W $rode przestawiona rowniez zostata Bezowa Ksiega Fed. Amerykanski
bank centralny zasygnalizowat, ze aktywno$¢ gospodarcza rozwijata sie, a
presja cenowa systematycznie przybierata na sile we wszystkich regionach.
Ton raportu pozostaje w sprzecznosci z ostatnimi publikacjami sugerujacymi
wyrazne spowolnienie w USA juz w marcu.

OSTATNIA
WARTOSC

16:00 USA Wskazniki wyprzedzajace (U) 11l - -0,2 0,1
16:00 USA Wystapienie Greenspana przed Senacka Komisjg Budzetu

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 sa
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 transakgiji, 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



