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Codziennik - przeglad wiadomosci

NBP uwaza spowolnienie za przejsciowe
22 kwietnia 2005

Dzi$ opublikowane zostang dane o inflacji bazowej za marzec oraz najnowsze wyniki badan koniunktury.
Powinny w nich zosta¢ potwierdzone korzystne perspektywy inflacji oraz oczekiwania na poprawe wskaznikow
aktywnosci ekonomicznej w dalszych miesigcach tego roku. Szef departamentu analiz banku centralnego
przewiduje powrét tempa wzrostu produkcji na solidne poziomy w Il potowie br. Taki punkt widzenia
ekonomisci NBP przedstawia prawdopodobnie cztonkom RPP w przysztym tygodniu, co bedzie przemawia¢ za
bardziej ostroznym cieciem. Za granica nie przewidziano na dzis zadnych publikacji istotnych danych.

Juz drugi sondaz opinii publicznej wskazat na wzrost poparcia dla PiS i spadek popularnosci PO. Niemniej, w
przeciwienstwie do wczesniejszego sondazu CBOS, sondaz Ipsos pokazal, ze taczne poparcie dla PO-PiS
spadio w kwietniu do 39% z 42% w marcu (co i tak bylo niewystarczajace dla utworzenia wigkszosciowej
koalicji). Stad, polityka gospodarcza przysziego rzadu, szczegodlnie w tak istotnych kwestiach jak
kontynuacja konsolidacji fiskalnej i przyjecie euro, jest nadal bardzo niepewna.

Gorgce wydarzenia

Dzis dane o inflacji bazowej i wyniki badan koniunktury

NBP opublikuje dzi$ dane o inflacji bazowej za marzec. Oczekujemy, ze
najwazniejsze miary inflacji bazowej byly prawdopodobnie w marcu stabilne
lub minimalnie wzrosty, odzwierciedlajac fakt, ze gtebszy niz oczekiwany

Inflacja bazowa moze nieco
wzrosngé, ale jest nadal okofo celu

NBP
spadek CPI wynikat gtdéwnie z korzystnych wydarzen na rynku zywnosci oraz

paliw. Wedtug naszych szacunkéw inflacja netto wzrosta w marcu do 2,4% r/r
z 2,3% r/r w lutym (konsensus rynkowy wynosi 2,3%). Niemniej, miary inflacji
bazowej nie beda w sumie przemawia¢ przeciwko ztagodzeniu polityki
pienieznej, poniewaz powinny potwierdzi¢, ze presja inflacyjna nie jest
nadmierna.

Wyniki badan koniunktury za kwiecien, ktére rowniez zostang opublikowane
Koniunktura: pozytywnie w dzis po potudniu, bedg pierwszg informacjg na temat sytuacji gospodarczej w
budownictwie i handlu tym miesigcu. Spodziewamy sie kontynuacji pozytywnych tendencji w
detalicznym, gorzej w przemysle budownictwie oraz handlu detalicznym oraz nieco mniej optymistycznych niz
rok wczesniej, cho¢ wcigz nienajgorszych nastrojbw w przemysle.
Oczekiwania na przysztos¢ powinny pozosta¢é dobre, podobnie jak w
poprzednich miesigcach, potwierdzajgc, ze nadchodzace kwartaty powinny
przynies¢ duzo lepsze wyniki gospodarki niz na poczatku roku.

Konkluzja: Dzisiejsze dane powinny potwierdzi¢ korzystne perspektywy
inflacji oraz oczekiwania na poprawe wskaznikéw aktywnos$ci ekonomicznej
w dalszych miesigcach tego roku.
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NBP: dane o produkcji nie powinny
by¢ traktowane jako poczatek
trendu spadkowego

Oczekuje sie, ze stopa wzrostu
produkcji przemystowej
przyspieszy w Il pofowie br.

Poparcie dla mozliwej koalicji
PO-PiS spadto nieco do 39% z 42%

Lech Kaczynski z PiS prowadzi w
sondazach prezydenckich

Zdaniem NBP spadek produkcji jest przejsciowy

Szef Departamentu Analiz NBP Adam Czyzewski powiedziat wczoraj, ze
ostabienie wzrostu produkcji przemystowej zanotowane w marcu
spowodowane byto gtéwnie przez czynniki przejsciowe (bardzo wysokag baze
oraz mniejszg liczbe dni roboczych) oraz ze dane nie powinny byc¢
interpretowane jako poczatek spadkowego trendu produkcji. Dodat, ze po
bardzo stabym kwietniu (ciggniety w dét przez efekt bazy oraz Zatobe
narodowg), w kolejnych miesigcach powinno nastapi¢ znaczace ozywienie
tempa wzrostu produkcji przemystowe;.

Konkluzja: Widocznie NBP podziela nasze zdanie o perspektywach
produkcji oraz przewiduje powrét do przyzwoitego wzrostu produkcji w
drugiej potowie roku. Taki punkt widzenia bedzie zapewne zaprezentowany
przez analitykéw NBP najblizszym posiedzeniu RPP, co bedzie argumentem
za bardziej ostroznymi obnizkami.

Potwierdza sie wzrost poparcia dla PiS

Wczoraj kolejny sondaz opinii publicznej potwierdzit zmiany preferenc;ji
wyborczych Polakéw w kwietniu. Wedtug badania przeprowadzonego przez
Ipsos pomiedzy 9 i 14 kwietnia Prawo i Sprawiedliwos¢ zajetoby pierwsze
miejsce w wyborach parlamentarnych, gdyby odbyty sie one w tym miesiacu,
z poparciem 20% gtoséw, co oznacza wzrost o 3 pkt. od marca. Platforma
Obywatelska zdobyta poparcie 19%, o 6 pkt. mniej niz przed miesigcem.
Czyli, w poréwnaniu do ostatniego sondazu CBOS, catkowite poparcie dla
potencjalnej koalicji PO-PiS zmniejszyto sie nieznacznie do 39% z 42% w
marcu (co i tak nie bylo wystarczajgcym poziomem, aby sformowac
wiekszosciowy rzad). Jak pisalismy wczes$niej, wiodaca pozycja PiS w
sondazach przedwyborczych wzmacnia watpliwosci dotyczace polityki
gospodarczej przysztego rzadu, szczegolnie w tak kluczowych kwestiach jak
wejscie do strefy euro, czy konsolidacja fiskalna. Warto zauwazy¢, ze jeden z
liderow PiS Lech Kaczynski jest rowniez na czele sondazy dotyczacych
wyboréw prezydenckich. Jednak nadal nie jest jasne, czy zmiany w
preferencjach wyborczych Polakow, ktére nastapity po smierci papieza, bedg
trwate. Biorac pod uwage, ze wybory odbeda sie prawdopodobnie jednak na
jesieni, sytuacja moze sie jeszcze zmieni¢é w Kkolejnych miesigcach.
Dodatkowym ryzykiem jest mozliwa zmiana prawa wyborczego, ktéra sprawi,
ze utworzenie wiekszosciowej koalicji po wyborach stanie sie jeszcze
trudniejsze.

Tymczasem, biuro marszatka Sejmu potwierdzito wczoraj, ze gtosowanie
wniosku o samorozwigzaniu parlamentu odbedzie sie jednak 5 maja (czyli nie
bedzie przetozone o 1 dzien, jak sugerowat prezydent).

Konkluzja: Drugi z kolei sondaz potwierdzif wzrost popularnosci PiS i
spadek PO, a co wiecej obie partie moga mie¢ problem z utworzeniem
wiekszosciowej koalicji po wyborach.
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Monitor rynku

Z powodu braku bodzcow ztoty wahat sie wczoraj wtasciwie przez catg sesje
usD 3,1705 3,1990 3,1874 w waskim zakresie po stabej stronie sSrodowego zamkniecia. Dopiero przed
EUR 4,1625 4,1920 4,1729 , . .

samym koncem sesji ztoty ostabit sie do 4,19 do euro oraz 3,20 do dolara.

Notowania ztotego (21.04.2005)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13035 |CADPLN 25970 Wypowiedzi Pietrewicza z RPP wsparty polskie papiery na otwarciu. PS0310
USDPLN 3,2162 |DKKPLN  0,5627 , ) T ) L, o i
EURPLN 41906 |NOKPLN  0,5141 osiggnat 5,46% i pozostat tam wiasciwie przez wiekszos¢ sesji ignorujgc
CHFPLN 2,7158 | SEKPLN 0,4568 ] :
JPYPLN* 30120 | CZKPLN 0.1387 spadek na rynku Bundéw po danych o bezrobociu w USA.
GBPPLN 6,1359 | HUFPLN*  1,6842
*100 jednostek Po srodowej aukcji wtasciwie rozpoczat sie czas oczekiwania na decyzje
Rentownosci na rynku wtérnym (21.04.2005) RPP. Co prawda po drodze nastgpi jeszcze publikacja danych o sprzedazy
detalicznej, ale nawet kolejne zaskoczenie nie powinno zmienié pozycji
gm gg? 11 inwestorow na stopie procentowej. Zachowanie sie bazowych rynkéw
12M 5.31 1 zagranicznych jest w dalszym ciaggu mocno uwarunkowane przez kondycje
Ob'gaqe 533 0 rynkow akcji. Naptyw kapitatu w obligacje amerykanskie zwigzany jest z
::: gvjl 8 awersjg do ryzyka inwestoréow po publikacjach stabych wynikéw duzych
5L 546 -3 korporacji, a nie z oczekiwaniami wyhamowania tempa podwyzek stop w
8L 5,48 0 CL . - . . .
10L 548 0 USA, tym bardziej, ze inflacja bazowa rosnie, a Bezowa ksiega Fed wskazuje
Stawki WIBOR (21.04.2005) ) na mozliwosci ksztattowania cen po stronie przedsigbiorstw.
Termin Stawki Zmiana (pb) L. i L. . .
OIN 6,01 34 Cho¢ niewykluczone sg wahania kursu ztotego, takie jak wczoraj popotudniu,
;c; 2:81 '_267 polska waluta powinna ustabilizowac¢ sie biezgcych poziomach przed decyzjg
m’ 2’22 :g RPP. W okresie przed decyzjg polska waluta narazona bedzie na wzrost
gm 5,70 0 wartosci dolara, gdyz EURUSD zbliza sie do 50% wycofania Fibonacciego
5,59 2 . . . . " S
M 5,50 2 ostatniego spadku, gdzie powinno nastgpi¢ ostabienie, tym bardziej ze
1L 5,45 0

umochienie euro do tej pory odbywato sie bez korekty.

Konkluzja: Czwartkowa sesja na dos¢ spokojna. Dopiero pod koniec dnia
zioty sie osfabit. Publikacja inflacji bazowej raczej zostanie przez rynek
zignorowana.

Przeglad miedzynarodowy

Nieoczekiwany wzrost wartosci indeksu Philadelphia Fed do 25,3 wobec
oczekiwanych 10,0 spowodowat umocnienie sie dolara do 1,304. Obligacje w
USA zareagowaty na to negatywnie, gdyz rynki akcji zaczety sie gwattownie
wzmacniac.

Liczba nowych bezrobotnych w USA w ostatnim tygodniu nieoczekiwanie
spadta do 296 tys. Usankcjonowato to straty poniesione przez Bundy i US
Treasuries, ale nie wywotato dalszej sprzedazy.

Dzisiaj, w przeciwienstwie do poprzedniego piatku, kalendarz wydarzen jest
pusty odnosnie publikacji w USA. Jedynie EBC przedstawi lutowe dane o
bilansie ptatniczym w strefie euro.

OSTATNIA
WARTOSC

10:00 EMU Bilans ptatniczy EBC (U) I mid € 7.9

WSKAZNIK PROGNOZA
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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 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie
ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé.
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 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



