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Codziennik - przeglad wiadomosci

Mnostwo danych | wazne gtosowanie 13 czerwca 2005

W odréznieniu od minionego tygodnia, ten tydzien bedzie obfitowat w kraju w istotne dla rynku wydarzenia.
Zobaczymy wiekszos¢ najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych za maj: CPI, PPI, place i
zatrudnienie, produkcja, podaz pieniadza. Wszystkie one beda mialy duze znaczenie w kontekscie
zblizajacego sie posiedzenia RPP. Szczegodlnie, ze na razie Rada wydaje sie nieco zdezorientowana po
publikacji duzo stabszych niz oczekiwano (szczegodlnie w odniesieniu do inwestycji) danych o PKB w |
kwartale br. Trudnosci z interpretacja tych danych, przy podkresleniu znaczenia wzrostu gospodarczego dla
polityki pienieznej, znalazty odzwierciedlenie w licznych wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego.
Niepewnos¢ te podkreslaty glownie jastrzebie, podczas gdy gotebie wypowiadaty sie o potrzebie udzielenia
gospodarce wsparcia w postaci kolejnej obnizki stop. Rynek oczekuje, ze RPP obnizy w czerwcu stopy o
50pb, my przewidujemy, ze skala cigcia w tym miesiacu wyniesie tylko 25pb.

We wtorek minister finanséw przedstawi zatozenia do budzetu na 2006 r. (zaczely sie juz w tej sprawie
konsultacje z opozycja). Dotychczas minister wspominat, ze przysztoroczny deficyt mozna ustali¢ na ok. 30
mld zt. Moze sie jednak okaza¢, ze wiekszy wplyw na rynek od propozycji budzetowych na przyszlty rok
bedzie mie¢ zapowiedziane wstepnie na piatek glosowanie nad wnioskiem o udzielenie ministrowi finansow
wotum nieufnosci.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

W odréznieniu od minionego tygodnia, ten tydzieh bedzie obfitowat w kraju w
istotne dla rynku wydarzenia. Zobaczymy wiekszo$¢ najwazniejszych
Duzo publikacji danych wskaznikbw makroekonomicznych za maj: CPI, PPI, ptace i zatrudnienie,
ekonomicznych w tym tygodniu produkcja, podaz pienigdza oraz wykonanie budzetu. Wszystkie one bedg
miaty duze znaczenie w kontekScie zblizajgcego sie posiedzenia RPP.
Szczegolnie, ze na razie Rada wydaje sie nieco zdezorientowana po
publikacji duzo stabszych niz oczekiwano (szczegdlnie w odniesieniu do
inwestycji) danych o PKB w | kwartale br. Pierwszy zestaw danych — CPI i
statystyki pieniezne — pojawi sie we wtorek. Przewidujemy, ze ceny dobr i
ustug konsumpcyjnych wzrosty w maju o 0,2% m/m i 2,4% r/r. Prognozy
rynkowe mieszczg sie w przedziale od 2,0 do 2,5% r/r z mediang i $rednig
Stopa inflacji powinna prognoz na poziomie 2,4% r/r. Gtdwng przyczyng znacznego spadku inflacji
kontynuowac trend spadkowy jest bardzo wysoka baza, poniewaz ceny w maju 2004 r., tuz po wejsciu
Polski do UE, wzrosty az o 1% m/m. Uwzgledniajac, ze RPP bierze pod
uwage nie tylko projekcje inflacji, ale rowniez biezace dane, spadek dynamiki
CPI oraz PPI (patrz nizej) umocni zapewne oczekiwania na kolejng obnizke
stép procentowych juz w czerwcu. Szczegdlnie, ze korzystne perspektywy
inflacji w $rednim okresie powinny zosta¢ potwierdzone przez dane o ptacach
i zatrudnieniu, ktére zostang opublikowane w srode.

Poniewaz gracze rynkowi skoncentrujg sie na danych o inflacji, statystyki
pieniezne za maj nie przyciagng zapewne wiele uwagi. Tym bardziej, ze nie
powinny wnie$¢ wiele nowego do znanego dotychczas obrazu sytuacji
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gospodarczej. Prognozujemy, ze podaz pienigdza mierzona agregatem M3
zwiekszyta sie o 11,5% r/r. Prognozy rynkowe wahajg sie w przedziale od
10,8% do 13,5% przy medianie na poziomie 12%. Szczegdtowe dane
powinny potwierdzi¢ stopniowe przyspieszenie wzrostu depozytow ogotem
(przy znacznie szybszym wzroscie depozytéw firm niz gospodarstw
domowych) oraz poprawe dynamiki kredytéw ogotem. Dynamika kredytow
dla firm pozostata jednak prawdopodobnie na minusie, co moze zwiekszy¢
pesymizm dotyczacy aktywnosci inwestycyjnej. Przy analizowaniu statystyk
pienieznych za maj nalezy pamietaé, ze zarbwno na dynamike podazy
pienigdza, jak i kredytéw ogotem jednorazowy pozytywny wptyw miata
publiczna oferta akcji rafinerii Lotos (inwestorzy korzystali z kredytu przy
sktadaniu zlecen).

Oprécz publikacji danych, we wtorek nastgpi¢ ma réwniez prezentacja
gtdbwnych zatozen budzetu na 2006 r. Jak dotad, minister Gronicki
zapowiadat, ze deficyt budzetowy na przyszty rok moze zosta¢ zaplanowany
na poziomie 30 mid zt. Jesli wielkos¢ ta bedzie wyzsza, to uczestnicy rynku
moga sie czuC niego rozczarowani. Tak czy inaczej, chociaz parametry
budzetu na przyszty rok sa dla rynku bardzo wazne, to zamiast nich wiecej
uwagi inwestorow moze przyciagng¢ zaplanowane wstepnie na pigtek
gtosowanie Sejmu nad wnioskiem o udzielenie ministrowi finanséw wotum
nieufnosci.

Kolejna porcja danych — przecietne wynagrodzenie i zatrudnienie w sektorze
przedsigbiorstw oraz wykonanie budzetu w maju — zostanie opublikowana w
srode. O ile wzrost zatrudnienia delikatnie przyspiesza od jakiegos czasu, to
wzrost przecietnych wynagrodzen pozostaje umiarkowany, co przektada sie
na bardzo niewielkg poprawe funduszu ptac w przedsiebiorstwach. Taka
ocena sytuacji w pierwszych czterech miesigcach roku powinna by¢
adekwatna réwniez dla maja. Przewidujemy, ze wzrost przecietnej ptacy w
maju wyniost 2,7% r/r (konsensus rynkowy wskazuje na 2,6% przy najnizszej
prognozie na poziomie 1,8%, a najwyzszej na poziomie 3,5%), a zatrudnienie
zwiekszyto sie o 1,9% r/r (konsensus rynkowy wynosi 1,8%). Wedtug
ostatnich podpowiedzi z ministerstwa finanséw deficyt budzetowy po maju
wynidst nieco ponad 52% catorocznego planu. Bytoby to sporo mniej niz
zaktadat wstepny harmonogram ministerstwa na ten rok, ale bedzie to
czesciowo wynikato z opoznienia niektorych ptatnosci dla odbiorcow
Swiadczen spotecznych. Ciekawe w danych o budzecie za maj bedg wptywy
z podatkow posrednich, poniewaz wydaje sie, ze w tej kategorii dochodow
moga sie pojawi¢ problemy z wykonaniem catorocznego planu. Deficyt
budzetowy w catym roku nie powinien sie jednak w takim przypadku wigkszy
od planowanego poziomu 35 mld zt, poniewaz ewentualny niedobor wplywow
z podatkow posrednich powinien zostaé zrekompensowany np. wyzszymi
wptywami z dywidendy.

Trzeci zastrzyk danych makroekonomicznych — produkcja w przemysle i
budownictwie oraz ceny producenta — nastgpi w pigtek. Dane o produkcji
moga rzuci¢ nieco Swiatta na kwestie sity polskiej gospodarki po
niepewnosci, jakg spowodowaty duzo stabsze niz oczekiwano dane o PKB za
| kwartat br. Poniewaz najwiekszy znak zapytania dotyczy inwestycji,
szczegolnie duzg uwage zwrdcg na pewno wyniki produkcji w dziatach
produkujacych dobra inwestycyjne oraz dane o produkcji w budownictwie.
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Wzrost PPI ponizej zera w maju

W piatek gtosowanie wotum
nieufnosci dla ministra finanséw

Szanse na odwofanie Gronickiego
nieco mniejsze, ale ryzyko
pozostaje

Notowania ztotego (10.06.2005)

usD 3,2860 3,3160 3,2947
EUR 4,0130 4,0425 4,0255

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2100 | CADPLN 2,6503
USDPLN 3,3211 DKKPLN 0,5398
EURPLN 4,0180 | NOKPLN 0,5144
CHFPLN 2,6145 | SEKPLN 0,4417
JPYPLN* 3,0900 | CZKPLN 0,1340
GBPPLN 6,0135 | HUFPLN* 1,6236

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (10.06.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 4,98 3

6M 4,95 2

M 4,95 3

12M 4,90 2

2L 4,88 3

3L 4,98 3

4L 5,00 4

5L 4,99 3

8L 4,98 2

10L 4,98 3

Stawki WIBOR (10.06.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)

O/N 5,60 20

TIN 5,60 4

Sw 5,56 2

2w 5,55 4

™ 5,45 0

3M 5,29 0

6M 5,14 5

9M 5,01 0

1L 5,00 2
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Sadzimy, ze w obszarach tych nadal bedzie widoczny optymizm.
Prognozujemy, ze wzrost produkcji przemystowej w maju wyniést 1,7% r/r, a
mediana prognoz rynkowych wskazuje na wzrost o0 2,9% r/r. Dane o cenach
producenta przedstawig jeszcze bardziej optymistyczny obraz pres;ji
inflacyjnej w gospodarce niz dane o cenach konsumpcyjnych, poniewaz
roczna dynamika PPl w maju byta najprawdopodobniej ujemna. Wedtug
naszej prognozy, zgodnej z konsensusem rynkowym, skala spadku cen
producenta wyniosta 0,2% r/r. Jak juz napisaliSmy wyzej, szybki spadek
dynamiki CPl i PPl wesprze oczekiwania na kolejng obnizke stop
procentowych juz w tym miesigcu.

Jesli chodzi o pigtkowe gtosowanie w Sejmie, wbrew wczesniejszym
wypowiedziom niektorych politykdw SLD, szef tej partii Wojciech Olejniczak
zapowiedziat, ze Sojusz stanie w obronie ministra finanséw. Nie ma jednak
pewnosci, czy postowie SLD beda zdyscyplinowani w tej sprawie. LPR
(autorzy wniosku), Samoobrona oraz PO zapowiedzialy juz, ze zagtosujg
przeciw ministrowi. Mozna przypuszcza¢, ze PiS réwniez sie do nich
przytaczy. Niemniej, poniewaz Gronicki ztagodzit swoje stanowisko w sprawie
podwyzki akcyzy na olej opatowy i gaz, mozliwe jest, ze oprocz postéw SLD
znajdzie sie jeszcze ok. 80 innych (gtdwnie z pozostatych ugrupowan
lewicowych), ktérzy stang w obronie ministra, co da mu niezbedng do
przetrwania gtosowania wiekszos¢. Tak czy inaczej gtosowanie nad losem
ministra bedzie gtéwnym czynnikiem ryzyka dla rynku finansowego w tym
tygodniu.

Konkluzja: Dane publikowane w tym tygodniu powinny potwierdzi¢
pozytywne perspektywy inflacji. Moga rowniez rzucic¢ wiecej Swiatla na site
polskiej gospodarki, po niepewnosci wprowadzonej przez sfabsze niz
oczekiwano dane o wzroscie PKB w | kw. br. Gibwnym czynnikiem ryzyka w
tym tygodniu jest piatkowe glosowanie wniosku o wotum nieufnos$ci wobec
ministra finansoéw.

Monitor rynku

Ztoty wzmocnit sie w pigtek rano, gdyz zagrozenie dymisjg ministra finanséw
ostabto. Kurs EURPLN spadt do 4,013, a USDPLN do 3,286. Pdzniej w ciagu
dnia oba kursu podniosty sie o jeden grosz kazdy przed danymi o handlu w
USA. Poniewaz wywotaly one powazne spadki w wartosci EURUSD, kurs
USDPLN wzrést do 3,315.

Ceny obligacji podazaty w piatek za notowaniami ztotego i stgd na poczatku
rentownos¢ PS0310 spadta do 4,94%, a pozniej poniosta sie do 4,96%. Tuz
przed koncem sesji PS0310 spadt do 4,99% przy catkowicie nieptynnym
rynku.

Ministerstwo Finanséw zaoferuje w poniedziatek na regularnej aukcji roczne
bony o wartosci 600 min zt.

Przebicie kluczowego poziomu 4,04 do euro przez ztotego oznacza, ze ztoty
ma szanse umochi¢ sie jeszcze bardziej. Bedzie to tatwiejsze, gdy kurs
EURUSD bedzie sie dalej osfabiat, gdyz korelacja miedzy notowaniami
ztotego i euro obecnie zupetnie zanikla. Rynek obligacji nasladowat w piatek
ruchy polskiej waluty, oczekujac juz obfitego w dane nastepnego tygodnia.
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Konkluzja: Ruchy na polskim rynku finansowym byly niewielkie. Dane o
handlu w USA wywofaly dalszy spadek wartosci euro. Dzi$ rynek bedzie sie
powoli przygotowywat do wtorkowych danych o inflacji.

Przeglad miedzynarodowy

Deficyt handlowy w USA powiekszyt sie mniej niz oczekiwano w kwietniu do
57,0 mid $, gdyz zaréwno eksport, jak i import ustanowity rekordowe
poziomy. Miesieczna luka handlowa byta mniejsza niz Srednia prognoz
rynkowych 58 mid $.

Ceny importowe spadty bardziej niz oczekiwano o 1,3% w ostatnim miesigcu,
pierwszy spadek od grudnia, gdyz ceny paliw gwattownie sie obnizyty.
Oczyszczajgc dane z wplywu 6,5% spadku cen importowanych paliw, koszt
débr importowanych spadt 0 0,3%.

Na poniedziatek nie przewidziano Zzadnej publikacji mogacej wptynaé na
rynek.

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 spoiki 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 kontaktowa¢ 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 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, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

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



