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Codziennik - przeglad wiadomosci

Euro stabiej, ztoty mocniej 31 maja 2005

Premier Marek Belka i minister finansow Mirostaw Gronicki zapewniali wczoraj po raz kolejny, ze francuskie
»nie” w referendum konstytucyjnym nie bedzie mialo wptywu na polska droge do euro i nie powinno
powodowac¢ znaczacej zmiennosci zilotego. Zgadzamy sie z tym pogladem i wciaz utrzymujemy nasze
prognozy umochienia ztotego w czerwcu-lipcu. Kurs euro do dolara spadi ponizej poziomu 1,24, ale nie
wywotato to znizek polskiej waluty. Ztoty odpowiednio umocnit sie do euro oraz ostabit sie do dolara, ale
wobec koszyka walut ostatecznie zyskat, co potwierdza brak negatywnego wptywu francuskiego gtosowania
na polski rynek finansowy. Jednak z wyciaganiem daleko idacych wnioskéw z wczorajszych notowan nalezy
poczekac¢ do dzisiejszej sesji, kiedy na rynku znow pojawia sie londynscy i amerykanscy gracze.

Minister Finansow przedstawit rowniez dos¢ optymistyczny scenariusz inflacji — spadek ponizej 1% latem, co
miatoby pomoéc osiagnaé srednioroczny poziom 1,9% w tym roku. Nasze prognozy zaktadaja 1,5% w lipcu i
nieco powyzej 2% srednio w 2005 roku.

Dzis opublikowane zostang dane o PKB za | kw. 2005 oraz marcowe dane bilansu ptatniczego.

Gorgce wydarzenia

Dzisiaj dane o PKB i bilansie ptatniczym

Dzisiaj o godzinie 16:00 zostang opublikowane dane o PKB za | kwartat oraz
o bilansie pfatniczym w marcu. Jesli chodzi o PKB, szacujemy wzrost PKB na
ok. 3% w | kwartale br.,, co jest zgodne z konsensusem rynkowym.
Ostabienie tempa wzrostu gospodarczego wynikato w duzym stopniu z efektu
wysokiej bazy, w zwigzku z czym nie powinno mie¢ charakteru trwatego. Wg
naszych szacunkéw konsumpcja prywatna wzrosta w | kwartale o 2,5%, a
wzrost naktadéw inwestycyjnych przyspieszyt do 11% r/r. Srednia prognoza
rynkowa tych dwoéch wartosci to odpowiednio 2,3% oraz 8,8%. Wplyw
eksportu netto na PKB powinien by¢ umiarkowanie pozytywny, podczas gdy
konsumpcji, jak i inwestycji zmiana zapaséw prawdopodobnie nieznacznie obnizyta tempo wzrostu.
Dzisiejsza publikacja bedzie istotna nie tylko z powodu wynikéw pierwszego
kwartatu, ale rowniez dlatego, ze bedzie zawiera¢ zrewidowane dane za rok
2004. W ubiegtym tygodniu GUS poinformowat o rewizji w gore kwartalnych
wskaznikéw PKB za 2004 rok, jednak nie opublikowat kompletnych danych
na ten temat. Publikacja zrewidowanych danych za rok ubiegty oraz wyniki |
kw. 2005 mogg mie¢ wptyw na prognozy PKB na kolejne kwartaty tego roku.

Szacujemy, ze wzrost PKB
w | kwartale br. wyniést 3%

...przy przyspieszeniu zaré6wno

Dane nt. bilansu pfatniczego Dane o bilansie ptatniczym beda prawdopodobnie miaty nieco mniejszy
pokaza pewne pogorszenie wptyw na rynek. Przewidujemy, ze deficyt obrotow biezgcych w marcu
wyniost prawie 160 min €, po dwoch miesigcach nadwyzek. Wynikato to z
typowej sezonowosci w handlu detalicznym, za sprawg ktérej wzrost importu
jest w marcu znacznie silniejszy niz wzrost eksportu. Chociaz wartosc
obrotéw zaroéwno eksportu, jak i importu pozostata zapewne na dos¢
wysokim poziomie, w okolicach 6,5 mld €, ich roczne tempo wzrostu powinno
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...ale 12-miesieczny deficyt
obrotéw biezacych osiagnaf

w | kwartale br. tylko nieznacznie
powyzej 1% PKB

Notowania ztotego (30.05.2005)

usb 3,3070 3,3265 3,3120
EUR 4,1350 4,1590 4,1467

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2392 | CADPLN 2,6457
USDPLN 3,3335 DKKPLN 0,5551
EURPLN 4,1271 NOKPLN 0,5180
CHFPLN 2,6760 | SEKPLN 0,4504
JPYPLN* 3,0796 | CZKPLN 0,1355
GBPPLN 6,0458 HUFPLN* 1,6324

*100 jednostek

Aukcja bonéw skarbowych (30.05.2005)
Bony Popyt Sprzedaz Srednia Zmiana
min PLN Rent. pb
52-tyg. 1130 500 5,10 1

Rentownosci na rynku wtérnym (30.05.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)

3M 5,20 0
6M 5,15 0
9M 5,12 0
12M 5,10 0
2L 5,20 -2
3L 5,25 -3
4L 5,29 -4
5L 5,30 -5
8L 5,27 -2
10L 5,28 -2
Stawki WIBOR (30.05.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb
OIN 5,43 -18
TIN 5,60 -2
sw 5,56 1
2w 5,55 0
1™ 5,54 2
3M 5,44 0
6M 5,37 1
IM 5,33 0
1L 5,31 1
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sie znacznie obnizy¢ w poréwnaniu z lutym i styczniem za sprawg bardzo
wysokiej bazy (efekt ozywienia w handlu zagranicznym przed akcesjg do
UE). Przewidujemy, Zze eksport mierzony w euro wzrést w marcu o 14,2% r/r,
a import o 7% r/r, wobec odpowiednio 22,6% i 21,1% r/r w lutym.
Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotow biezacych prawdopodobnie
spadt po pierwszym kwartale do 1,1% PKB z ok. 1,3% PKB po lutym. W
zwigzku z tym, dane powinny by¢ umiarkowanie pozytywne dla polskiej
waluty.

Konkluzja: Dzisiejsze dane powinny potwierdzi¢ spowolnienie PKB w | kw.
do ok. 3% oraz spadek deficytu obrotow biezacych do ok. 1% PKB.
perspektywy gospodarki pozostaja dobre, a drugie poéfrocze powinno
przynies¢ znacznie lepsze wyniki. Dane o bilansie ptatniczym powinny by¢
pozytywne dla zfotego.

Monitor rynku

Ztoty otworzyt sie w poniedziatek nieco stabiej, gdyz euro cofneto sie o pét
centa w reakcji na negatywny wynik francuskiego referendum. EURPLN
wspigt sie powyzej 4.15, a USDPLN w okolice 3.325. Jednakze pomimo
spadku kursu EURUSD ponizej 1,25 w zwigzku ze zleceniami stop-loss przy
niskiej ptynnosci rynkowej polska waluta utrzymata swoje notowania w relaciji
do dolara, ale zdotata wzmocni¢ sie do euro do 4.135, co przetozyto sie na
wzrost do koszyka walut.

Obligacje rozpoczely poniedziatkowg sesje na poziomach podobnych do
pigtkowego zamkniecia. Mimo ostabienia Bundéw zwigzanego z spadkiem
euro polskie papiery wzmocnity sie, co wywotane zostato publikacjg
umiarkowanej podazy na caty miesigc oraz popotudniowym umochieniem
ztotego. PS0310 osiagnat 5,30%.

Emitent sprzedat catg ofert e rocznych bonoéw wartg 0,5 mid zt po Sredniej
rentownosci. Aukcja przyciagneta popyt o wartosci 1,13 mid zt, co przektada
sie na wskaznik popytu do podazy na poziomie bliskim 2.

Ministerstwo Finanséw zaoferuje na srodowym przetargu 2,5 mid zt 2-letnich
obligacji OK0807. Planuje ono takze sprzedac 5-letnie obligacje o wartosci
2,5-3,0 mid zt 15 czerwca oraz 0,5-2,0 mld zt obligacji zmienno-kuponowych
na aukcji 8 czerwca.

Dalsze spadki notowan euro do ponizej 1,25 nie wywotaty juz znizek polskiej
waluty. Ztoty odpowiednio umocnit sie do euro oraz ostabit sie do dolara, ale
wobec koszyka walut ostatecznie zyskat, co potwierdza brak negatywnego
wptywu odrzucenia Europejskiej Konstytucji przez Francje na polski rynek
finansowy. Wiele wskazuje na to, ze ostabianie sie euro przed referendum w
Holandii nie przeniesie sie juz na polskg walute, chociaz spadek euro po
zamknigciu polskiego rynku ponizej 1,24 moze wywotaé pewne
dostosowania. Jednak z wycigganiem daleko idacych wnioskow z
wczorajszych notowan nalezy poczeka¢ do dzisiejszej sesji, kiedy na rynku
zndw pojawig sie londynscy gracze.

Wczorajszy wzrost na rynku obligacji nalezy ttumaczy¢ umiarkowang podazg
w czerwcu zaprezentowang przez Ministerstwo Finanséw. W obecnych
warunkach uplasowanie oferty 2-letnich obligacji wartej 2,5 mid zt odbedzie
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sie zapewne bez ktopotow. Dodatkowo powtdrzenie zakresu mozliwej podazy
5-letnich papierow z poprzedniego miesigca, gdy inwestorzy zgtosili znaczny
popyt, rowniez tworzy sprzyjajacy nastroj na rynku.

Konkluzja: Zaréwno zioty i obligacje wczoraj zyskaly w kontrascie do
znizkujagcego rynku europejskiego. Z dzisiejszych danych PKB moze
wplynaé na rynek, ale saldo na rachunku obrotéw biezacych tradycyjnie nie
powinno stanowi¢ istotnego czynnika dla inwestoréw. Chwiejne euro moze
wazy¢ na kondycji zfotego.

Przeglad miedzynarodowy

Dzisiaj bedzie dos¢ sporo danych ze strefy euro. Zaréwno wskazniki podazy
pienigdza oraz inflacji sg celami EBC, wiec uwaga inwestorow skupi sie na

nich.
s OSTATNIA
WSKAZNIK WARTOSC
10:00 EMU Podaz pienigdza (W) v % rir 6,4 6,5
11:00 EMU Koniunktura (U) \Y - - -0,28
11:00 EMU Wstepny HICP (W) \ % rlr 2,0 2,1

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. 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 spoiki zalezne oraz ktoérykolwiek 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 ktéragkolwiek spotka 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 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 kontaktowaé¢ si¢ 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



