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RPP zdecyduje o skali
25 kwietnia 2005

Wydarzeniem tygodnia dla polskiego rynku finansowego bedzie posiedzenie RPP, ktérego wynik poznamy w
srode. Dane ekonomiczne, ktore poznaliSmy do tej pory (tj. niska inflacja, glebszy niz oczekiwano spadek
produkcji) wzmocnity oczekiwania na kolejng obnizke stop, pozostaje tylko pytanie o skale ciecia. Naszym
zdaniem ostrozna redukcja o 25 pb jest nadal najbardziej prawdopodobna, jako kompromis akceptowalny dla
wiekszosci czlonkéw RPP, ktorzy zwracaja wieksza uwage na srednioterminowe trendy w gospodarce niz na
zmienne (i obcigzone czynnikami jednorazowymi) wskazniki miesieczne. O ile te ostatnie sugerowaty
znaczne spowolnienie wzrostu gospodarczego i brak presji inflacyjnej, srednioterminowe perspektywy
gospodarki wskazuja, ze srodowisko dla inflacji moze by¢ mniej korzystne niz teraz. Wskazniki inflacji
bazowej opublikowane w piatek przez NBP pokazaly, ze zrédta oczekiwanego spadku CPIl znacznie ponizej
celu maja gtéwnie charakter egzogeniczny i nie beda zapewne trwa¢ wiecznie. Tymczasem, wyniki
koniunktury gospodarczej i nastroje konsumentow pokazuja, ze wzrost gospodarczy powinien ponownie
nabraé¢ tempa w drugim pétroczu, czemu moze towarzyszy¢ znacznie silniejszy popyt krajowy. W zwiazku z
tym, wierzymy, ze RPP pozostanie ostrozna, szczegdlnie ze nadal jest ryzyko (gtdwnie jesli chodzi o kurs
ztotego) zwigzane z wyborami.

Na rynkach zagranicznych, przed istothymi wydarzeniami na poczatku maja — decyzjq Fed (3 maja) i danymi
o zatrudnieniu (6 maja) — w tym tygodniu zobaczymy szereg publikacji danych, ktére moga mie¢ wplyw na
kurs dolara, wahajacy sie pod wplywem sygnatéw o spowolnieniu gospodarczym.

Gorace wydarzenia nowego tygodnia

W tym tygodniu posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, zaplanowane na $rode,
bedzie najwazniejszym wydarzeniem na polskim rynku finansowym. Ostatnio
publikowane dane makroekonomiczne wskazywaty na nizszy wzrost
gospodarczy w | kw. tego roku (znaczny spadek produkcji przemystowej) oraz
wzmocnione oczekiwania na spory spadek inflacjj w nadchodzacych
miesigcach (niski CPI oraz PPI, jak rowniez miary inflacji bazowej). Oczywiscie
wspierato to oczekiwania na obnizke oficjalnych stop procentowych. Innym
pytaniem jest skala obnizki w tym tygodniu. Obecnie rynki finansowe nie w
petni wyceniajg obnizke o 50 pb, chociaz moze to ulec zmianie po dzisiejszej
publikacji sprzedazy detalicznej (patrz ponizej). Jednakze wcigz uwazamy, ze
redukcja o 25 pb jest troche bardziej prawdopodobna (ten poglad podzielany
jest przez wigkszos¢ uczestnikdw rynku), jako kompromisowe rozwigzanie
akceptowalne przez wiekszos¢ cztonkéw RPP.

Wydarzeniem tygodnia bedzie
posiedzenie RPP

Oczekiwania rynkowe znajduja sie
pomiedzy 25 oraz 50 pb

Nie ma watpliwosci, ze RPP jest podzielona, jesli chodzi o pozadang skale
redukcji stop w kwietniu. Uwazamy, ze bedzie co najmniej trzech cztonkéw
RPP (Jan Czekaj, Stanistaw Nieckarz oraz Mirostaw Pietrewicz) nalegajacych
na obnizke o 50 pb w kwietniu. Bedg oni potrzebowac¢ trzech zwolennikéw
wiecej, aby agresywnie obcig¢ stopy. Naszym zdaniem, kluczowe bedzie
stanowisko Andrzeja Stawinskiego i Andrzeja Wojtyny, gdyz Leszek

...COo odzwierciedla
prawdopodobne podzialy w Radzie
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Naszym zdaniem bardziej
prawdopodobna jest obnizka o 25
pb niz o 50 pb

...ze wzgledu na istnienie wielu
czynnikow ryzyka dla perspektyw
inflacji

Redukcje o 25 pb i 50 pb miatyby
rézne konsekwencje dla rynku

Dzi$ o 10:00 dane o marcowej
sprzedazy detalicznej

W pigtek dane o bilansie
ptfatniczym za luty

Balcerowicz, Dariusz Filar oraz Halina Wasilewska-Trenkner raczej nie wespra
obnizki wigkszej niz 25 pb w tym miesigcu.

Duza nizsza niz przewidywano inflacja CPl oraz produkcja zapewne
przekona niektérych cztonkéw RPP do domagania sie obnizki gtebszej niz 25
pb. Naszym zdaniem jednak obnizka o 25 pb potwierdzitaby che¢ RPP do
poluzowania warunkéw monetarnych oraz tym samym odzwierciedlitaby
ostroznos¢ Rady. Czynniki ryzyka, ktore zapewne zostang wziete pod uwage
przez Rade obejmujg wysokie ceny surowcéw oraz ostatnie ostabienie
ztotego. Jesli chodzi o kurs walutowy, w poprzednim komunikacie RPP
zauwazyta ,wzrost niepewnosci co do przysztego przebiegu kursu
walutowego”. Od tego czasu ziloty ostabit sie jeszcze mocniej i dlatego ten
komunikat zostanie raczej powtorzony, chociaz dla RPP moze by¢ za
wczesnie, aby to podkreslac (méwigc, ze kurs walutowy stwarza ryzyko dla
perspektyw inflacji). Niewatpliwie bardzo waznym elementem w dyskusji RPP
beda perspektywy wzrostu gospodarczego w nastepnych kwartatach, po
kolejnych rozczarowujgcych danych. Jednakze, ze prognozy wzrostu PKB na
2005 banku centralnego (4,0-4,5%) nie zmienig sie, jak zasugerowat szef
Departamentu Analiz NBP w minionym tygodniu. Moze to by¢ argumentem
za ostrozniejsza polityka pieniezng. Ogolnie, uwazamy, ze RPP zwrdci
wiekszg uwage na Srednioterminowe tendencje niz na bardzo zmienne
miesieczne dane gospodarcze.

Jesli Rada przyjmie scenariusz ostroznych zmian parametréw polityki
pienieznej i obetnie stopy o 25 pb nastepny ruch powinien by¢ oczekiwany
juz w maju, kiedy opublikowana zostanie nastepna projekcja inflacji NBP.
Dlatego potencjalny wzrost stop rynkowych po redukcji o 25 pb nie powinien
byé znaczacy i dtugotrwaty (chociaz ryzyko polityczne przed waznym
gtosowaniem w parlamencie 5 maja moze doda¢ oliwy do ognia). Z drugiej
strony, jesli RPP zdecyduje sie na agresywny ruch (obnizka o 50 pb),
nastgpitby znaczacy spadek rentownosci na rynku stopy procentowej,
gtownie na krétkim koncu krzywej.

W tym tygodniu nastgpi takze publikacja paru innych danych gospodarczych.
Dzisiaj o 10:00 odbedzie konferencja prasowa GUS, podczas ktorej
przedstawione zostang dane o sprzedazy detalicznej oraz stopa
zarejestrowanego bezrobocia. Oczekujemy stabej kondycji w handlu
detalicznym, antycypujac, ze sprzedaz spadnie w ujeciu rocznym o 7%
(konsensus rynku wskazuje na spadek o 1,5%), co bedzie kolejnym
argumentem na nizszymi stopami procentowymi. W marcu nastapi spadek
stopy bezrobocia ponownie do 19,2% z 19,4% w lutym (oraz, co wazniejsze,
z 20,4% w marcu 2004), co potwierdzi stopniowa poprawe na rynku pracy.
Jednakze nie powinno by¢ to istotnym czynnikiem dla rynku finansowego.

W piatek o 16:00, przedstawione zostang dane o bilansie ptatniczym, ale one
takze beda miaty ograniczony wptyw na rynek, gdyz publikacjg nastapi tuz
przed dtugim weekendem w Polsce. Oczekujemy stosunkowo wysokiego
deficytu na rachunku obrotéw biezacych (ok. 250 mid € wobec konsensusu
rynkowego na poziomie 100 min €) napedzanego przez deficyt handlowy
nieco wyzszy niz 100 min €. Mediana prognoz rynkowych wskazuje mniej
wiecej na rowny poziom eksportu i importu w lutym. Nie oczekujemy
powtorzenia styczniowej nadwyzki w handlu, to jednak oczekujemy wzrostu
eksportu i importu o blisko 20% r/r.
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Na rynku miedzynarodowym, przed waznym wydarzeniami na poczatku maja
- decyzjag FOMC (3 maja) oraz danymi z rynku pracy w USA (6 maja) —

Dosyé¢ wypetniony kalendarz wypetniony kalendarz danych dostarcza mnostwo sygnatow dla dolara, ktory
wydarzen za granica przed decyzja waha sie w zwigzku z oznakami wolniejszej ekspansji gospodarczej oraz
Fed w nastepnym tygodniu presji inflacyjnej. W kalendarzu znajda sie m.in. wskaznik zaufania

konsumentéw (wtorek), zamoéwienia na dobra trwate (Sroda), wstepne dane o
PKB za | kw. 2005 (czwartek) oraz Chicago PMI (piatek). Bedzie takze kilka
wystgpien urzednikow Fed, ktdére mogg dostarczyé impulséow dla rynku.
Kalendarz gospodarczy dla strefy euro jest réwniez wypetniony, dominujg
badania nastrojow, poczynajac od dzisiejszej publikacji IFO.

Konkluzja: Dane makroekonomiczne, ktore zostana przedstawione w tym
tygodniu beda mialy ograniczony wplyw na rynek, chociaz sprzedaz
detaliczna moze wzmocnié¢ oczekiwania rynku co do skali obnizki stop. Wciaz
uwazamy, ze 25 pb jest bardziej prawdopodobnym scenariuszem niz 50 pb. W
takiej sytuacji nastapi wzrost rynkowych stép procentowych, chociaz nie
powinien byé¢ diugotrwaly, gdyz nastepna obnizka o 25 pb powinna by¢
oczekiwana juz w maju. Jesli RPP zdecyduje sie obcia¢ stopy agresywnie (50
pb) rentownosci spadlyby znaczaco, szczegélnie na krétkim koncu.

Gorgce wydarzenia

Bez niespodzianek w inflacji bazowej
CPliinflacja bazowa, %r/r

CPI W marcu cztery wskazniki inflacji bazowej wykazaty spowolnienie rocznego
Inflacja netto tempa wzrostu o 0,1-0,2 pp w poréwnaniu z lutym. Tylko jedna miara, inflacja
\/ 15% Srednia obcieta netto, nieznacznie sie podniosta do 2,4% rir z 2,3% w poprzednim miesigcu

(chociaz tak naprawde byla niemal stabilna, poniewaz zmiana dotyczyta
drugiego miejsca po przecinku). Stabilizacja inflacji netto w przedziale 2,2%-
2,4%, ktora obserwujemy juz od prawie roku, potwierdza, ze znaczny wzrost
dynamiki CPI, ktéry nastapit w drugim pétroczu 2004 byt spowodowany niemal
wylacznie odbiciem cen paliw i zywnosci (ktére ze wskaznika inflacji netto sa
wylgczane). Teraz, kiedy szoki na tych dwdch rynkach tracg impet (szok
paliwowy sie ostabit, a na rynku zywnosci wrecz zmienit kierunek), mozna sie
spodziewa¢, ze wzrost CPl spadnie ponizej inflacji netto na pewien czas.
Ogolnie, przedstawione w pigtek wyniki byly zgodne z prognozami i

Bez cen o najwigkszej zmiennoSci

oht 01

potwierdzity oczekiwania na ostrozng obnizke stop procentowych w tym

S N8 Y 9 9 8 33 tygodniu. Warto jednak mie¢ na wzgledzie, ze po kilku miesigcach spadku
> 2 2 2 2 2 2 2 2 stopa inflacji zacznie powraca¢ do swoich ‘bazowych’ pozioméw, co oznacza,

ze zbyt mocne rozluznienie polityki pienieznej nie jest uzasadnione.

Konkluzja: Miary inflacji bazowej nie beda wstrzymywaé RPP przed obnizka
stop. Chociaz wskazniki sa do$¢ niskie, nie przemawiaja tez za potrzeba
glebokiej redukcji oprocentowania.

Polskie firmy wciaz dos¢ optymistyczne

Wyniki kwietniowego badania koniunktury gospodarczej GUS byty podobne
jak w poprzednim miesigcu. W handlu detalicznym i budownictwie indeksy po
raz kolejny poprawity sie wyraznie w poréwnaniu z analogicznym okresem
poprzedniego roku, podczas gdy wskaznik w przetworstwie przemystowym
byt gorszy niz przed rokiem. Jednak po dokladniejszej analizie, wyniki te
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pt Koniunktura gospodarcza, rir wygladajg dos¢ dobrze. Jezeli pominiemy wyniki ubiegtoroczne -
35 - podwyzszone jak wiele innych zmiennych przez ozywienie przedakcecyjne —
—— Przetw érstw o przemystow e - , C . R . .

wskaznik w przemysle byt w kwietniu na jednym z najwyzszych poziomow w
historii badania GUS. Co wiecej, we wszystkich trzech sektorach gospodarki
Handel detaliczny utrzymuja sie bardzo dobre oczekiwania przedsiebiorcéw co do aktywnosci w
kolejnych miesigcach i przewidywany jest wzrost produkcji i sprzedazy. Jesli
chodzi o sytuacje biezacg, zanotowano znaczng poprawe w portfelu
zamowien krajowych, co potwierdza nasze przewidywania dotyczace
mocnego wzrostu popytu wewnetrznego w tym roku.

Budow nictw o

25

Konkluzja: Wyniki badan koniunktury przedstawiaja dos¢ optymistyczne
perspektywy polskiej gospodarki. Neutralne dla rynku.

Wielki wzrost optymizmu konsumentéw

Najnowsze wyniki badan instytutu Ipsos pokazaty rekordowo silny wzrost
optymizmu polskich konsumentéw w kwietniu. Chociaz wskazniki nastrojow
nie osiagnety najwyzszych poziomow w historii, ich roczne przyrosty byty
najszybsze z dotychczas notowanych. Ogélny wskazniki optymizmu
konsumentéw osiagnat 92 pkt (wzrost o 28% r/r), indeks sktonnosci do
konsumpcji wyniost 96 pkt (14% r/r, najwyzszy wzrost od czerwca 1999), a

% rir Optymizm konsumentow wskaznik oceny sytuacji gospodarczej wynidst 89 pkt (59% r/r). Zdaniem
70 - Ipsos konsumenci zgtaszali spadek obaw przed bezrobociem, a oczekiwania
60 | inflacyjne pozostaty niskie. Chociaz ten ostatni czynnik jest pozytywny dla
RPP, znaczny wzrost optymizmu konsumentéw moze przetozy¢é sie na
50 + wyzszy popyt konsumpcyjny w niedtugiej przysztosci (szczegélnie w drugim
40 - potroczu, kiedy wzrost realnych wynagrodzen powinien znacznie
30 | przyspieszy¢). Autorzy badania sugerujg, ze wybicie wskaznikéw optymizmu
moze byC zjawiskiem jednorazowym zwigzanym z wydarzeniami po smierci
20 - papieza. Jednak naszym zdaniem wyniki potwierdzajg trendy obserwowane
10 juz wczesniej w zakresie optymizmu konsumentéw i wskazujg, ze w drugiej
0l potowie roku powinno nastapi¢ znaczgce odbicie wzrostu gospodarczego za
3 sprawg zaréwno wysokiego wzrostu inwestycji (optymizm  ws$rod
'10§ przedsiebiorcéw), jak i silnego popytu konsumpcyjnego. Wspiera to naszg
-20 prognoze wzrostu PKB na caty 2005 r. na poziomie powyzej 4% oraz opinie,
30 . — Optymizm konsumentow ze obnizki stép RPP powinny by¢ ostrozne.
—— Skionnos$¢ do zakupow
-40 - — Kiimat gospodarczy Konkluzja: Nastroje konsumentéw poprawiaja sie mocno od kilku miesiecy,

co powinno sie przetozyé na silniejszy popyt konsumpcyjny w drugim
pofroczu.

PiS na prowadzeniu w kolejnym sondazu

Wyniki sondazu przeprowadzonego kolejny z pieciu wiodgcych osrodkow
badania opinii publicznej pokazaty, ze Prawo i Sprawiedliwos¢ objeto
prowadzenie w rankingu popularnosci partii politycznych przed zblizajgcymi
sie wyborami. Wedtug badan Pentora, PiS mdgtby liczy¢ na 25% gtoséw.
Poparcie dla PO wyniosto 22%. Taki wynik oznaczatby, ze te dwie partie
uzyskatyby nieznaczng wiekszo$¢ mandatéw w Sejmie. Wyniki innych
sondazy byty jednak mniej optymistyczne pod tym wzgledem, a poza tym
trzeba pamieta¢ o inicjatywach zmierzajgcych do zmiany ordynacji w taki
sposOb, aby przeliczanie gloséw w wyborach na miejsca w Sejmie byto
bardziej korzystne dla partii ze stabszym wynikiem kosztem zwyciezcoéw

Kolejne badanie opinii publicznej
potwierdza pierwsze miejsce PiS-u,
co nie jest bez znaczenia dla rynku
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Notowania ztotego (22.04.2005)

usb 3,1765 3,2285 3,211
EUR 4,1650 4,2225 4,1949

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,3015 | CADPLN 2,5960
USDPLN 3,2147 DKKPLN 0,5616
EURPLN 4,1825 NOKPLN 0,5127
CHFPLN 2,7085 | SEKPLN 0,4565
JPYPLN* 3,0320 | CZKPLN 0,1380
GBPPLN 6,1406 HUFPLN* 1,6755

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (22.04.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 5,42 0
6M 5,36 0
9M 5,31 0
12M 5,31 0

Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb
2L 5,31 -2
3L 5,39 -2
4L 5,44 0
5L 5,45 -1
8L 5,48 0
10L 5,48 0

Stawki WIBOR (22.04.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)
-25

OIN 5,76
TIN 6,05 -2
sSwW 5,95 -9
2w 5,86 -14
1M 5,77 -8
3M 5,66 -4
6M 5,55 -4
M 5,49 -1
1L 5,41 4

wyboréw. Oczywiscie, jak juz wczesniej pisaliSmy, relatywnie silniejsza
pozycja PiS w koalicji tej partii z PO wydaje sie oznacza¢ mniejsze szanse na
prowadzenie przez nastepny rzad liberalnej polityki gospodarczej (na
gtebokie dostosowanie fiskalne) i szybkie wejscie do strefy euro.

Konkluzja: Potwierdzenie istotnych zmian w popularnosci partii
politycznych. Wyniki wyboréw parlamentarnych pozostaja istotnym
czynnikiem ryzyka dla polskiego rynku finansowego.

Monitor rynku

Na poczatku pigtkowej sesji nastgpito gwattowne ostabienie ziotego w
zwigzku z =zagranicznym popytem na twarde waluty zwigzanym z
nadchodzacym gtosowaniem w parlamencie. Pomimo przebicia ostatnich
miniméw wobec euro na poziomie 4,21 (polska waluta dotarta do 4,22) ztoty
odbit sie bardzo mocno przebijajagc poziom otwarcia i osiggajac popotudniu
4,17. Te same wydarzenia dotyczyty dolara, ktoéry poczatkowo zyskat
kosztem ztotego do 3,23, ale ostatecznie spadt do 3,18. Pod koniec dnia
ztoty zniwelowat czes¢ zyskow i ustanowit poziomy 4,192 do euro oraz 3,212
do dolara na zamkniecie.

Obligacje podazaly za zmianami sentymentu na rynku walutowym. Silna
poranna wyprzedaz ztotego przetozyta sie na ostabienie polskich papieréw
(rentownos¢ PS0310 osiagneta 5,48%). Popotudniowe umocnienie ztotego
pociggneto za sobg podobne zachowanie obligacji, co spowodowato
przesuniecie rentownos$ci 5-letniego benchmarku do 5,45%.

Ministerstwo Finanséw zaoferuje na poniedziatkowej aukcji roczne bony o
wartosci 800 min zt.

Poranne gwattowne ostabienie ztotego zostato bezposrednio wywotane przez
umocnienie sie dolara do euro po zamknigciu polskiego rynku w czwartek.
Impuls ten padt na podatny grunt, gdyz inwestorzy w obecnym okresie dosy¢
niechetnie otwierajg ekspozycje w ziotym. Za popotudniowym wzrostem
wartosci ztotego stato zapewne spore zlecenie klientowskie, gdyz wiele firm
postrzega obecny poziom kursu jako atrakcyjny, biorgc pod uwage
poprzednig site polskiej waluty. Potwierdza to istotnos¢ poziomu 4,20 wobec
euro jako punktu odniesienia dla roznych uczestnikéw rynku.

Konkluzja: Zfoty wykazal wysoki poziom zmienno$ci, najpierw gwaftownie
sie osfabiajac, by pozniej rownie szybko zyska¢ na wartosci. Dzi$ rynek
skupi sie na publikacji IFO.

Przeglad miedzynarodowy

Strefa euro przyciggnefa w lutym inwestycje portfelowe o wartosci 22,6 mid €
oraz wygenerowata sezonowo dostosowang nadwyzke na rachunku obrotéow
biezacych o wartosci 5,1 mld € w poréwnaniu ze styczniowym deficytem 1,8
mid €.

Dzisiaj rynek skupi uwage na publikacji indeksu IFO.

WSKAZNIK PROGNOZA

10:00 GER Indeks IFO (W) v pkt. 93,6 94,0

OSTATNIA

WARTOSC
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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, 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 wyniknaé.
Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakgji, papieréw warto$ciowych 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



