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Konsumenci wcigz optymistyczni 24 maja 2005

Publikowane dzisiaj dane o inflacji bazowej za kwiecien powinny potwierdzic¢, ze presja inflacyjna pozostaje
na razie pod kontrolag. Dane powinny by¢ pozytywne dla rynku papierow skarbowych, ktoéry oczekuje na
wynik rozpoczynajacego sie dzisiaj posiedzenia RPP. Decyzja Rady bedzie znana jutro koto potudnia;
przypomnijmy, ze nie spodziewamy sie zmiany stép procentowych tym razem.

Badanie przeprowadzone przez Ipsos pokazalo, ze zaufanie konsumentéw wciaz rosnie, chociaz tempo
poprawy gwaltownie spowolnito po rekordowo szybkim wzroscie zanotowanym w kwietniu. Wyniki sg nadal
dosy¢ korzystne dla perspektyw prywatnej konsumpcji w dalszej czesci roku.

Dzisiaj rzad zajmie sie raportem o postepach w realizacji planu reform finanséw publicznych Hausnera.
Wedtug Rzeczpospolitej raport pokazuje, ze plan zostat zrealizowany w 56,2%, co powinno przynies¢ 28,1
mld zt oszczednosci do 2007 roku, zamiast planowanych 50 mid zt. Wczesniejsze szacunki NBP wskazywaly,
ze wykonanie planu Hausnera jest znacznie mniej zaawansowane.

Gorgce wydarzenia

Dzisiaj inflacja bazowa i poczatek posiedzenia RPP

Dzisiaj o 16:00 NBP poda dane o inflacji bazowej za kwiecien. Szacujemy, ze
inflacja netto spadfa nieznacznie i wyniosta 2,3% r/r wobec 2,4% r/r w marcu
(konsensus rynkowy jest identyczny jak nasza prognoza). Inflacja netto
oscyluje wokot poziomu 2,3% r/r od czerwca 2004 r., co pokazuje, ze
znaczny wzrost wskaznika inflacji CPI w Il potowie 2004 r. i jego silny spadek
... powinny pokazaé korzystne w ostatnich miesigcach wynikat gtéwnie ze zmiany tendencji na rynkach
perspektywy inflacji zywnosci i paliw. Inne miary inflacji bazowej prawdopodobnie zachowywaty
sie w podobny sposob jak ostatnio i zanotowaty nieznaczny spadek w
stosunku do poprzedniego miesigca, potwierdzajac korzystny obraz
perspektyw inflacji. Dane mogq stanowi¢ pewne wsparcie dla rynku stopy
procentowej, umacniajgc przekonanie tych, ktorzy przewidujg kolejng obnizke
stop procentowych juz w tym tygodniu.

Dzisiaj dane o inflacji bazowej

Rozpoczyna sie posiedzenie RPP Wiegkszos¢ ekonomistow bankowych zapytanych w ankiecie Reutera o
perspektywy stop procentowych nie oczekuje obnizki stép na majowym
posiedzeniu, jednak widzi takg mozliwos¢ w dalszej czesci roku. Zaledwie

... ale tym razem nie jest dwoch na 18 ekonomistow prognozuje redukcje stop w tym tygodniu.

oczekiwana zmiana stop Sposréod 16 pozostatych ekonomistéw, 14 oczekuje ze Rada Polityki
Pienieznej obnizy stopy procentowe o 25-50 pb pomiedzy czerwcem a
pazdziernikiem, podczas gdy dwéch analitykéw przewiduje, ze nastepnym
ruchem banku centralnego bedzie podwyzka o 25 pb w 2006 roku.

Konkluzja: Kwietniowe miary inflacji bazowej potwierdza, ze presja
inflacyjna pozostaje w tej chwili pod kontrola. Dane moga wspiera¢ rynek
obligacji, przed jutrzejsza decyzja RPP.
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Notowania ztotego (23.05.2005)

usD 3,3080 3,3550 3,3459
EUR 4,1550 4,2130 4,1967
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2566 | CADPLN 2,6407
USDPLN 3,3256 DKKPLN 0,5610
EURPLN 4,1788 NOKPLN 0,5147
CHFPLN 2,7001 SEKPLN 0,4558
JPYPLN* 3,0904 | CZKPLN 0,1378
GBPPLN 6,0837 HUFPLN* 1,6507

*100 jednostek

Aukcja bonéw skarbowych (16.05.2005)

Bony Popyt Sprzedaz Srednia Zmiana
min PLN Rent. p
52-tyg. 1170 400 5,09 -5

Rentownosci na rynku wtérnym (23.05.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)

3M 5,20 -2
6M 5,15 -3
9M 5,12 -3
12M 5,08 -4
2L 5,20 -2
3L 5,28 -1
4L 5,28 -4
5L 5,29 -3
8L 5,27 -3
10L 5,27 -3
Stawki WIBOR (23.05.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb
OIN 5,51 -7
TIN 5,54 -9
sw 5,55 -2
2w 5,55 0
1™ 5,52 1
3M 5,45 2
6M 5,37 0
IM 5,35 3
1L 5,31 1
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Nieznacznie stabszy optymizm konsumentéw

W dzisiejszej Rzeczpospolitej opublikowane zostaty wyniki badan optymizmu
konsumentéw przeprowadzanych przez Ipsos w maju. Pokazaty one
nieznaczne pogorszenie nastrojow konsumentéw w poréwnaniu z kwietniem.
W poréwnaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku utrzymane
zostaty jednak wzrosty w przypadku wszystkich trzech obliczanych
wskaznikébw. Tempo tych wzrostow ulegto jednak wyhamowaniu po
nadzwyczaj silnych wzrostach w kilku poprzednich miesigcach (szczegdlnie
w kwietniu). Indeks ogdlnego optymizmu konsumentéw zwiekszyt sie o 7,2%
r/r wobec przyrostu o 28% r/r w poprzednim miesigcu, wskaznik sktonnosci
do konsumpcji zwiekszyt sie 0 5,6% r/r wobec wzrostu o 14,3% r/r w kwietniu,
a indeks oceny ogdlnej sytuacji gospodarczej poprawit sie o 9,5% r/r po
gwattownej poprawie o blisko 60% r/r przed miesigcem. Mimo ze rekordowo
szybkiego tempa poprawy nastrojow konsumentéw z kwietnia nie udato sie
utrzymacé (analitycy Ipsos sugerujg, ze miato ono zwigzek ze wydarzeniami
po $mierci papieza), nalezy podkresli¢, ze wskazniki nastrojow konsumentéw
nadal silnie rosng w ujeciu rocznym, co wydaje sie potwierdzaé, ze
nadchodzace kwartaty powinny by¢ dos¢ udane jesli chodzi o konsumpcje
indywidualna.

Konkluzja: Tempo poprawy nastrojow konsumentéw ulegfo spowolnieniu,
ale ich wzrost nadal sie utrzymuje. Wrézy to dobrze dynamice konsumpcji
indywidualnej.

Monitor rynku

Z powodu utrzymujacych sie obaw o wynik referendum we Francji oraz
schiodzone oczekiwania na obnizke stép procentowych po wyzszych niz
oczekiwano danych o produkcji przemystowej zioty stracit na otwarciu do
4,213 do euro oraz 3,353 wobec dolara. Pdzniej w trakcie sesji polska waluta
odbita sie anulujac straty poniesione wczesniej, poniewaz rynek osiagnat
ostatnie szczyty postrzegane jako techniczne wsparcie. Kurs EURPLN spadt
do ponizej 4,18, a USDPLN do ponizej 3,33. W koncowej czesci sesji ztoty
powiekszyt swoje zyski odpowiednio do 4,164 oraz 3,316, gdy euro wzrosto
do blisko 1,26.

Obligacje otworzyty sie stabiej w zwigzku ze staboscia Bundow oraz
spadajacym ztotym. PS0310 osiagnat 5,35% podczas porannego handlu.
Wczesnym popotudniem, gdy warunki na rynku walutowym poprawity sie 5-
letni benchmark zyskat przy spadku rentownosci do 5,29%. Gwattowne
umocnienie Bundoéw w zwigzku z wypowiedziami Tricheta pomogto utrzymac
te poziomy do konca dnia.

Ministerstwo Finanséw sprzedato catg oferte rocznych bonéw skarbowych na
aukcji w poniedziatek. Srednia rentowno$é¢ wyniosta 5,09%, podczas gdy
inwestorzy zgtosili popyt o wartosci 1,17 mid z.

Kolejne sesje na rynku walutowym w tym tygodniu moga mie¢ bardzo
podobny przebieg do wczorajszej. Poziomy ok. 4,16-4,17 wykorzystywane
zapewne beda przez graczy do sprzedazy ztotego przed referendum we
Francji, ale gdy kurs EURPLN bedzie zblizat sie do 4.22 lub przewyzszat ten
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poziom pojawia¢ sie moze popyt na polskg walute, gdyz na tych poziomach
kursu ztoty dyskontuje niepomysiny przebieg gtosowania.

Przed decyzjg RPP rynek obligacji raczej nie ma szans na trwaty wzrost cen,
gdyz wiekszos¢ czynnikow dziata przeciwko nim. Bazowe rynki obligacji nie
radza sobie dobrze, gdyz kapitat ptynie obecnie na gietdy. Zmienny zioty w
tym tygodniu réwniez nie tworzy sprzyjajacych warunkow dla rynku stopy
procentowej, gdyz spadki na rynku walutowym sg dosy¢ gwattowne. Do tego
dochodzg schiodzone oczekiwania na obnizki stép procentowych na
spotkaniu w srode.

Konkluzja: Rynek walutowy wahat sie znacznie w zwiazku z obawami
inwestorow o wynik referendum we Francji z jednej strony, a z atrakcyjnymi
poziomami do wejscia na rynek z drugiej. Dzi$ giownym punktem dnia
bedzie publikacja Raportu Fed, cho¢ takze indeks ZEW w Niemczech moze
dostarczyé rynkowi impulsow.

Przeglad miedzynarodowy

Wegierski bank centralny obnizyt gtéwng stope procentowg o 25 pb do
7,25%. Wieksza czes¢ analitykdw oczekiwata, ze NBW pozostawi stopy bez
zmian.

Dzisiaj Raport FOMC zapewne zdominuje inne publikacje, gdyz rzuci on
Swiatto na powody ostatniego gotebiego komunikatu Fed. Szczegoly
dotyczace pozostatych publikacji zawarte sg w tabeli ponizej.

WSKAZNIK PROGNOZA \?V?-\-II;?I'TONSIQ
11:00 GER Indeks ZEW (W) \ - 22,0 20,1
11:00 EMU Bilans handlowy (U) 1 mid € 4,5 3,0
20:00 USA Raport z ostatniego posiedzenia
FOMC (W)

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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé 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 kontaktowa¢ 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, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



