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Uwaga na projekcje 25 maja 2005

Spadek inflacji bazowej w kwietniu byt zgodny z oczekiwaniami. Na podstawie tych danych wydaje sie, ze
presja inflacyjna pozostaje pod kontrola, co moze pozwoli¢ bankowi centralnemu na dodatkowa,
dostrajajacq obnizke stop procentowych w ciggu kilku najblizszych miesiecy.

Dzisiaj jednak stopy procentowe powinny pozosta¢ bez zmian. Wynik posiedzenia RPP oraz publikacja
Raportu o inflacji moga miec¢ istotny wptyw na polski rynek finansowy, szczegélnie ze nastapi po nich
dwudniowy okres zmniejszonej ptynnosci w handlu polskimi aktywami (dtugi weekend w Polsce). Brak
obnizki stop oraz silny sygnat od RPP, ze stopy procentowe sa obecnie na wtasciwym poziomie, a prognoza
inflacyjna wskazuje na utrzymywanie sie przysztej inflacji w okolicach celu inflacyjnego moga ograniczyé¢
oczekiwania uczestnikdbw rynku dotyczace mozliwosci dalszego poluzowania polityki pienieznej.
Spowodowatoby to ostabienie na rynku diugu.

Ze wzgledu na jutrzejsze swieto, nasz nastepny raport dzienny zostanie wystany do Panstwa w piatek.

Gorgce wydarzenia

Bank centralny w centrum uwagi, dane makro w tle

Dzisiaj nastgpi kumulacja publikacji waznych danych i istotnych wydarzen:
konferencja prasowa GUS i publikacja danych o sprzedazy detalicznej oraz
bezrobociu rejestrowanym (godz. 10:00), decyzja Rady Polityki Pienieznej
(prawdopodobnie okoto potudnia), po ktdrej nastapi konferencja prasowa RPP
(16:00), publikacja Raportu o inflacji za | kwartat br. zawierajgcego nowg
projekcje inflacji (16:00) oraz specjalna konferencja prasowa dotyczacq tego
raportu z udziatem wiceprezesa NBP Krzysztofa Rybinskiego (17:00). NBP
poinformowat w tym tygodniu, ze po raz pierwszy Raport o Inflacji bedzie
zawieraC projekcje PKB. Poza tym model, na ktérym oparta jest projekcja
inflacji zmienit sie, co moze wptyna¢ na jej wyniki w pewnym stopniu.

Dzisiaj duzo waznych dla rynku
wydarzen i publikacji

Jesli chodzi o dane, ktére majg by¢é opublikowane dzisiaj, to dynamika
sprzedazy detalicznej bedzie z pewnoscig ujemna, poniewaz trudno bytoby

Sprzedaz detaliczna zapewne powtorzy¢ niezwykle silny wzrost sprzedazy detalicznej zanotowany tuz
spadfa w kwietniu z powodu przed akcesjg do UE (18,8% m/m, 30,6% r/r). Dlatego przewidujemy, ze
wysokiej bazy sprzedaz detaliczna zmniejszyta sie w kwietniu br. o 9,3% r/r po spadku o

0,3% r/r w marcu. Jednakze, taki wynik — jesli zostanie potwierdzony przez
rzeczywiste dane — bytoby jednak dos$¢ optymistyczne z punktu widzenia
perspektyw wzrostu gospodarczego, pokazujac ze konsumpcja indywidualna
nie jest az tak staba. Wiekszo$¢ innych analitykow jest bardziej
pesymistyczna od nas, gdyz mediana prognoz rynkowych wskazuje na
spadek sprzedazy detalicznej o ponad 15% w ujeciu rocznym. Warto jednak
przy tym pamieta¢, ze spadek produkcji przemystowej w kwietniu byt ptytszy
niz oczekiwat rynek. Stopa bezrobocia rejestrowanego ulegta w kwietniu
redukcji do 18,8% z 19,3% w marcu (konsensus rynkowy wynosi 18,9%).

Bezrobocie w trendzie spadkowym
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RPP raczej nie zmieni dzisiaj stép
procentowych

Raport o inflacji z nowa projekcja
inflacji zostanie opublikowany po
potudniu

Nowa projekcja pokaze zapewne
inflacje w okolicach celu w latach
2006-2007

Wplyw dzisiejszych informacji na
rynek moze sie ujawni¢ w ciagu
nastepnych 2 dni

Inflacja bazowa spada, zgodnie z
oczekiwaniami

Codziennik - przeglad wydarzen

Jesli chodzi o wynik posiedzenia RPP, oczekujemy, ze pomimo licznych
danych makroekonomicznych sugerujgcych na pierwszy rzut oka ostabienie
aktywnosci ekonomicznej oraz brak zagrozen dla inflacji, RPP nie zdecyduje
sie tym razem na redukcje poziomu stép procentowych. Dane o produkcji
przemystowej w kwietniu oraz wyniki finansowe firm za | kwartat br. pokazaty,
ze z aktywnoscig ekonomiczng wcale nie jest tak zZle i potwierdzity, ze
oczekiwania na wyrazng poprawe sytuacji w Il potowie br. Dlatego
gospodarka nie wydaje sie potrzebowacC stymulacji w postaci dalszego
poluzowania polityki pienieznej. Ponadto, ryzyko polityczne, ktére byto
gtdbwna przyczyng przyjecia miesiac temu przez RPP neutralnego
nastawienia w polityce pienieznej, utrzymuje sie i kurs ztotego rzeczywiscie
wydaje sie by¢ wrazliwy na wydarzenia na krajowej scenie politycznej.
Jednak, naczelnym argumentem przy podejmowaniu decyzji o parametrach
polityki pienieznej bedg perspektywy inflacji. Na posiedzeniu w tym tygodniu
RPP bedzie miata do dyspozycji wyniki nowej projekcji inflacji przygotowanej
przez ekonomistéw NBP (Raport o inflacji zawierajacy projekcje inflacji,
szczegotowg ocene RPP odnosnie sytuacji gospodarczej oraz szczegétowe
wyniki gtosowan Rady w | kwartale br. zostanie opublikowany tego samego
dnia o 16:00). Najnowsze wypowiedzi czionkdw RPP, zawierajace pewne
informacje dotyczace nowej projekcji, sugerowaty ze powinna ona wskazac
na utrzymywanie sie inflacji w latach 2006-2007 w okolicach celu inflacyjnego
RPP. Moze to pozwoli¢ na pewne nieznaczne dostosowanie poziomu stop
procentowych, jesli pojawi sie wiecej elementow ryzyka dla wzrostu
gospodarczego (dlatego nie wykluczamy obnizki stép procentowych o 25 pb
w lipcu), ale nie na posiedzeniu w tym tygodniu.

Konferencja prasowa RPP o 16:00 oraz tre$¢ nowego Raportu o Inflacji
publikowanego réwnoczesnie mogq by¢ pomocne przy ocenie perspektyw
polityki pienieznej. Jednakze problem polega na tym, ze informacje te
pojawig sie po potudniu, tuz przed czwartkowym Swietem, po ktérym
aktywnos¢ na krajowym rynku bedzie bardzo ograniczona w piatek. W
wyniku tego, jesli informacje z konferencji prasowej oraz raportu zawiera¢
beda istotne sygnaty dla oczekiwan, dostosowanie rynku wywotane przez
zagranicznym graczy w ciggu dwoch nastepnych dni moze by¢é dosyc¢
gwattowne przy ograniczonej ptynnosci.

Konkluzja: Dzisiejsze informacje moga istotnie wplynaé na polski rynek
finansowy, szczegoblnie ze przez nastepne dwa dni panowaé¢ bedzie na
rynku ograniczona pfynnosé¢ (diugi weekend). Brak obnizki stop
procentowych oraz silny sygnal, ze stopy procentowe sa obecnie na
wilasciwym poziomie przy prognozie inflacji w celu moga powstrzymac
oczekiwania inwestoréw odnosnie perspektyw poluzowania pienieznego i
skutkowaé wzrostem rentownosci na rynku.

Inflacja bazowa w dét... tak jak oczekiwano

Narodowy Bank Polski opublikowat wczoraj dane o inflacji bazowej w
kwietniu. Zgodnie z oczekiwaniami wszystkie miary spadly podazajac za
gtébwnym wskaznikiem inflacji CPI. Inflacja netto obnizyta sie o 0,1 pkt proc.
do 2,3%, podczas gdy pozostate miary wykazaty nieco gtebsze spadki, w
skali od 0,14 do 0,64 pkt proc. (szczegoéty w tabeli ponizej).
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Notowania ztotego (24.05.2005)
usb 3,3080 3,3330 3,3263
EUR 4,1610 4,1910 4,1862
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2599 | CADPLN 2,6264
USDPLN 3,3110 | DKKPLN 0,5601
EURPLN 4,1694 | NOKPLN 0,5157
CHFPLN 2,6975 | SEKPLN 0,4545
JPYPLN* 3,0859 | CZKPLN 0,1369
GBPPLN 6,0619 | HUFPLN* 1,6377
*100 jednostek
Rentownosci na rynku wtérnym (24.05.2005)
Bony Rentownosé Zmiana (pb)
3M 5,20 0
6M 5,15 0
9M 5,12 0
12M 5,10 2
Obligacje
2L 5,21 1
3L 5,27 -1
4L 5,29 1
5L 5,29 0
8L 5,27 0
10L 5,28 1
Stawki WIBOR (24.05.2005)
Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 5,48 -3
TIN 5,53 -1
sw 5,51 -4
2w 5,50 -5
™M 5,50 -2
3M 5,45 0
6M 5,38 1
9M 5,32 -3
1L 5,30 -1
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Inflacja bazowa, % r/r
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obcieta . . Zmiennosci i

wanych zmiennosci .

paliw
lipiec 04 4,61 2,29 3,09 4,92 5,11 4,59
grudzien 04 4,37 2,36 3,09 4,57 5,13 4,56
styczen 05 3,74 2,32 3,11 3,87 4,38 4,13
luty 05 3,57 2,34 3,01 3,63 4,22 3,94
marzec 05 3,38 2,36 2,89 3,42 3,95 3,71
kwiecien 05 3,01 2,28 2,74 2,78 3,49 3,09

Zrédfo: NBP

Jak pokazuje tabela, pomimo faktu, ze gtéwna miara inflacji CPI spadta z
poziomu 4,6%w lipcu 2004 do 3% w poprzednim miesigcu, inflacja netto (CPI
bez cen zywnosci i cen paliw) oscylowata w tym okresie w bardzo waskim
przedziale. Jak pisalismy wielokrotnie, potwierdza to, ze znaczacy wzrost
inflacji w ubiegtym roku zwigzany byt z wejsciem Polski do Unii Europejskiej,
a spadek w ostatnich miesigcach byt zwigzany byt gtownie z odwréceniem
trendu na rynku zywnosci. Oznacza to, ze spadek inflacji CPI obserwowany
ostatnio jest w duzej (niezalezny jest od
prowadzonej polityki pienieznej), cho¢ spadek pozostatych miar inflacji
bazowej wskazuje na brak znaczacej presji inflacyjnej natury popytowej w
polskiej gospodarce, co pozostawia pewne pole do delikatnych operaciji
dostrajajacych dla polityki pienieznej (oczekujemy 25 pkt bazowych w
najblizszych  miesigcach). Dane wczorajsze byly korzystne dla
krétkoterminowych rynkowych stop procentowych, cho¢ warto zauwazy¢, ze
wyceniajg one obnizke o 25 pb juz dzis.

mierze natury podazowej

Konkluzja: Dane zgodne z oczekiwaniami. Miary inflacji bazowej pozwalaja
na pewne dostosowanie stop procentowych w najblizszych miesiacach.

Monitor rynku

Wczoraj notowania ztotego byty w duzym stopniu determinowane przez ruchy
EURUSD. Po stosunkowo mocnym otwarciu, kiedy EURUSD osiagnat 1,26
polska waluta stracita po dwa grosze do obu gtéwnych walut z powodu
cofniecia sie na bazowym rynku walutowym. Pod koniec sesji euro w kohcu
wspieto sie powyzej 1,26 i popchneto ztotego w goére do 4,17 wobec euro
oraz 3,31 do dolara.

Obligacje rozpoczely sesje od nieznacznego umocnienia w zwigzku ze
wzrostem na rynku niemieckim, ale ostabienie ztotego spowodowato spadek
ich notowan. Gwattowne wzmocnienie Bundéw po publikacji stabego indeksu
ZEW nie zmienito cen polskich papieréw. PS0310 wahat sie odpowiednio
miedzy 5,27% oraz 5,29%.

Jak nalezalo sie spodziewaé wtorkowa sesja na polskim rynku finansowym
miata bardzo spokojny przebieg w oczekiwaniu na dzisiejsza decyzje RPP oraz
raport Fed z ostatniego posiedzenia. Ztoty reagowat wtasciwie na kazdg probe
przebicia przez kurs EURUSD poziomu 1,26 oraz wycofania, gdy atak sie nie
powiddt. Obroty na rynku stopy procentowej byty niewielkie, gdyz raczej juz nikt
nie zmieniat swojej pozycji przed decyzjg RPP, tym bardziej ze na wsréd
wiekszosci graczy panuje zgodnosc¢, ze Rada pozostawi stopy bez zmian.
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W zwigzku z powyzszym dzisiaj nie sama decyzja bedzie wydarzeniem dla
rynku, ale rownoczesne przedstawienie komunikatu RPP oraz najnowszej
projekcji inflacji NBP. Zatem jesli rynki miedzynarodowe nie dostarczg
silnego impulsu, polski rynek powinien pozosta¢é w miare stabilny az do
godziny 16:00, gdyz poranne dane o sprzedazy detalicznej raczej zostang
przy¢mione przez wyczekiwanie na konferencje NBP.

Konkluzja: Gdyby nie ruchy kursu EURUSD sesja na polskim rynku bytaby
zupetnie bez wyrazu. Dzisiaj wyczekiwanie na konferencje Rady zapewne
spowoduje, ze aktywnos$¢ na rynku do 16:00 bedzie niewielka, cho¢ nie
mozna wykluczy¢ wzrostu zmiennosci po ogfoszeniu decyzji. Przy
stonowanej reakcji rynkéw bazowych na raport Fed, sytuacja na polskim
rynku finansowym nie powinna ulec zmianie.

Przeglad miedzynarodowy

Fed pokazat w raporcie z ostatniego posiedzenia, ze zanotowat ostatnio
,zauwazalny wzrost” we wskaznikach inflacji, ze rosng ryzyka wynikajgce z
przyspieszajgcych cen. Raport przyznat, Zze miaty miejsce pewne sygnaty
ostatniego spowolnienia gospodarczego, ale jego autorzy sg przekonani, ze
sq one ,przejsciowe” i bank centralny nie powinien nadmiernie reagowac
niewielkg liczbe stabych danych, gdy ekspansja wydaje sie mie¢ solidne
podstawy. Raport nie pozostawit watpliwosci, ze Fed zamierza w dalszym
ciggu podnosic stopy, okreslajgc, ze biezacy poziom krétkoterminowych stép
pozostaje za niski. Reakcja rynku na raport byta stosunkowo niewielka, gdyz
10-letnie stopy w USA pozostaty blisko 4% po wzrostach na poczatku
tygodnia, a kurs EURUSD stracit jedynie 30 punktéw do 1,2585.

Nadwyzka handlowa strefy euro zmniejszyta sie znacznie o 10,4 mid € w
marcu w ujeciu rocznym z powodu spadku nowych zamowien w przemysle.
W poréwnaniu z lutym nadwyzka handlowa strefy euro wzrosta nieznacznie
do 4,2 mld € w marcu z 3,6 mld € w lutym, co byto wywotane przez mocny
eksport z najwiekszej gospodarki strefy euro. Niemiecki indeks zaufania
inwestorow ZEW spadt znacznie do 13,9 w maju, najnizszego poziomu od
pot roku, z 20,1 w kwietniu.

Oczekiwania rynku odnosnie dzisiejszej publikacji IFO bedg z pewnoscig
wlicza¢ kiepski wynik indeksu ZEW, gdyz jest on uznawany za dobry wskaznik
wyprzedzajacy poprzedniego indeksu. Po ujemnym wyniku zamowien na
dobra trwate w ostatnim miesigcu inwestorzy bedg szukali potwierdzenia, czy

jest to tylko jednorazowa sytuacja. Poniewaz czwartek jest Swietem w Polsce,
chcielibysmy takze przypomnie¢ o kluczowych danych o PKB w USA, ktérych
publikacja jest przewidziana na czwartkowe popotudnie.

WSKAZNIK PROGNOZA O TR
SRODA (25 maja)
10:00 GER Indeks IFO (W) \ - 93,5 93,3
14:30 USA Zamodwienia na dobra trwate (W) v % 1,0 -2,3
CZWARTEK (26 maja)
14:30 USA PKB - wstepnie (W) | kw % 3,6 3,1
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgeto 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, 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 ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB
w jurysdykcjach swoich krajéw, 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, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

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



