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Oczekiwana poprawa w produkcji 17 czerwca 2005

Dzis GUS opublikuje dane o produkcji i cenach producenta w maju. Oczekujemy poprawy sytuacji w przemysle
i budownictwie, co bedzie szczegdlnie istotne po stabych danych o PKB za | kwartat. Inflacja PPl spadnie
prawdopodobnie ponizej zera z powodu efektu bazy, co moze wspiera¢ oczekiwania rynku na obnizke stép

procentowych w tym miesiacu.

Liderzy Unii Europejskiej beda starali sie dzi$ uzyskaé porozumienie w sprawie budzetu unijnego na lata 2007-
2011. Jesli szefowie rzadow sie dogadaja, bytoby to finansowo korzystne dla Polski, gdyz prawdopodobnie
oznaczatoby zapewnienie ponad 60 mld euro wptywow netto. Jednakze, istnieje wysokie ryzyko, ze kompromis
nie zostanie osiagniety, co ma swoje odzwierciedlenie w duzych wahaniach kursu waluty europejskiej na
rynkach swiatowych w ostatnich dniach.

Przypominamy, ze gtosowanie nad wotum nieufnosci wobec ministra finanséw, ktore miato sie odby¢ dzisiaj,

zostato przetozone na 28 czerwca.

Produkcja w przemysle i
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Wzrost PPI ponizej zera w maju
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Gorgce wydarzenia

Dane o produkcji i cenach producenta

Dzi$ po potudniu poznamy ostatni zestaw danych makroekonomicznych w
tym tygodniu — produkcja w przemysle i budownictwie oraz ceny producenta.
Dane o produkcji moga rzuci¢ nieco Swiatta na kwestie sity polskiej
gospodarki po niepewnosci, jakga spowodowaty duzo stabsze niz oczekiwano
dane o PKB za | kwartat br. Poniewaz najwigkszy znak zapytania dotyczy
inwestycji, szczegodlnie duzg uwage zwrécg na pewno wyniki produkcji w
dziatach produkujgcych dobra inwestycyjne oraz dane o produkcji w
budownictwie. Sadzimy, ze w obszarach tych nadal bedzie widoczny
optymizm. Prognozujemy, ze wzrost produkcji przemystowej w maju wyniost
1,7% r/r, a mediana prognoz rynkowych wskazuje na wzrost 0 2,9% r/r. Dane
0 cenach producenta przedstawig jeszcze bardziej optymistyczny obraz
presji 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. Tak wynik moze wspiera¢ oczekiwania na
kolejng obnizke stop procentowych juz w tym miesigcu.

Konkluzja: Dane o produkcji moga rzuci¢ wiecej swiatta na site polskiej
gospodarki, po niepewnos$ci wprowadzonej przez stabsze niz oczekiwano
dane o wzroscie PKB w | kw. br. Niska inflacja PPl potwierdzi korzystne
perspektywy inflacyjne w najblizszych miesiacach.
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Wypowiedzi Owsiaka wzbudzity
watpliwosci co do determinacji
RPP w kwestii szybkiego przyjecia
euro

Stawinski zmniejszyt wczoraj te
watpliwosci, potwierdzajac ze
Polska powinna jak najszybciej
wejs$é do strefy euro

Notowania ztotego (16.06.2005)

usD 3,3375 3,3530 3,3411
EUR 4,0333 4,0650 4,0433
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2104 | CADPLN 2,7021
USDPLN 3,3441 DKKPLN 0,5439
EURPLN 4,0452 | NOKPLN 0,5145
CHFPLN 2,6278 | SEKPLN 0,4366
JPYPLN* 3,0692 | CZKPLN 0,1353
GBPPLN 6,0879 | HUFPLN* 1,6343

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (16.06.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 4,96 1

6M 4,95 0

M 4,94 4

12M 4,88 -2

2L 4,95 -2

3L 5,00 -5

4L 5,05 -2

5L 5,06 -2

8L 5,03 0

10L 5,00 -3

Stawki WIBOR (16.06.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)

O/N 5,52 15

TIN 5,54 5

Sw 5,50 -2

2w 5,50 0

™ 5,43 0

3M 5,27 1

6M 5,14 -1

9M 5,05 0

1L 5,01 -1
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Stawinski z RPP chce euro szybko

Wczoraj napisaliSmy, ze wedtug czionka RPP Stanistawa Owsiaka gtownym
priorytetem polskiej polityki makroekonomicznej nie powinno by¢ szybkie
wejscie do strefy euro, lecz realna konwergencja polskiej gospodarki z
wysoko rozwinietymi gospodarkami zachodniej Europy, czyli wyréwnywanie
réznic w poziomie rozwoju gospodarczego. O ile wiadomo byto, ze niektorzy
bankierzy centralni sg nie sg bardzo entuzjastycznie i bezkrytycznie
nastawieniu do koncepcji szybkiego zastgpienia ztotego przez euro, to jak
dotad nie dawali oni publicznie tak wyraznie do zrozumienia, Ze ich osobiste
zdanie w tej kwestii odbiega od oficjalnego stanowiska RPP i NBP. Stad,
wypowiedz Owsiaka mogta wzbudzi¢ watpliwosci, czy Rada jako catos¢
opowiada sie nadal za szybkim wejsciem do strefy euro. W tym kontekscie,
wczorajsze wypowiedzi innego czionka RPP Andrzeja Stawinskiego wydajg
sie srodkiem uspokajajgcym. Zwrdcit on mianowicie uwage, ze przystgpienie
Polski do UE zmniejszyto ryzyko kraju, a wraz z tym zachecito graczy
rynkowych do spekulacji na ztotym, co doprowadzito w rezultacie do
zwiekszenia zmiennosci kursu krajowej waluty. Zdaniem Stawinskiego
nasilona zmienno$¢ moze byC szkodliwa miedzy innymi dla aktywnosci
inwestycyjnej, by¢ moze byta zréodtem spowolnienia wzrostu inwestycji w |
kwartale br. Dlatego uwaza on, ze Polska powinno mozliwie szybko
przystgpi¢ do ERM2, a nastepnie do strefy euro, co wyeliminowatoby ryzyko
kursowe. Tym samym Stawinki uwaza, ze przystapienie Polski do strefy euro
jest sposobem na zwigkszenie tempa realnej konwergenciji.

Konkluzja: Mimo ze niektérzy czfonkowie RPP nie sa entuzjastycznie
nastawieni do pomysfu szybkiego przyjecia euro, uwazamy, ze wiekszo$¢
czlonkéw Rady nadal opowiada sie za niezwlocznym wej$ciem do strefy
euro, uwazajac to za sposéb na poprawe dfugoterminowych perspektyw
wzrostu gospodarczego, miedzy

innymi poprzez eliminacje ryzyka

kursowego.

Monitor rynku

Czwartek rozpoczat sie od wzmocnienia ztotego. Kurs wobec euro zyskat ok.
0,5% wobec $rodowego zamkniecia rynku, czesciowo zapewne za sprawg
informacji o odtozeniu gtosowania w Sejmie nad wotum nieufnosci wobec
ministra finansow, a takze w reakcji na spadek kursu euro za fali obaw o brak
porozumienia w sprawie budzetu UE. W ciggu dnia ztoty generalnie podgzat
za zamianami kursu euro/dolara. Dlatego poczatkowy ruch zostat szybko
odwrocony, w miare jak euro odzyskato nieco sity w ciggu dnia, wedrujac z
1,207 do 1,217. Pod koniec dnia trend odwrécit sie ponownie, poniewaz euro
ostabito sie gwaltownie i na zakonczenie sesji ztoty znalazt sie blisko
pozioméw z poczatku dnia.

Kurs euro wobec dolara byt wczoraj niezwykle zmienny. Na nastroje
inwestorow bardzo duzy wptyw ma niepewnos¢ zwigzana z wynikiem sporu
w sprawie budzetu UE na lata 2007-2011. Dlatego nawet stabsze niz
oczekiwano dane z amerykanskiej gospodarki nie byty w stanie osfabié¢
dolara na dtuzej.

Rynek obligacji rozpoczat dzieh stabiej, w kontynuacji niezbyt dobrych
nastrojbw ze Srody. Jednak juz w potowie dnia sentyment poprawit sie
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Inflacja w strefie euro r/r
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wyraznie za sprawg umocnienia na rynku Bundéw. W drugiej potowie dnia
rentownosci polskich obligacji stopniowo sie obnizaty, aby na zakonczeniu
ustabilizowa¢ sie ok. 2 pb ponizej srodowego zamkniecia w przypadku
papierow 2- i 5-letnich.

Agencja PAP opublikowata zatozenia Ministerstwa Finanséw, bedgce czescig
zatozen do budzetu na 2006 r., dotyczace krzywej rentownosci na polskim
rynku diugu — patrz tabela ponizej. Srednie wartosci zatozone na rok 2005
oznaczaja, ze ministerstwo spodziewa sie stabilizacji rentownosci obligacji w
drugiej potowie tego roku mniej wiecej na poziomie biezgcych notowan (ok.
5% w przypadku obligacji 2- i 5-letnich).

13t 26t 52t 21 51 101 201
2004 5,9% 5,5% 6,6% 7,1% 7,2% 7,0% 6,9%
2005 5,3% 5,1% 5,2% 5,3% 5,3% 5,2% 5,3%
2006 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,9% 5,0% 5,1%

Konkluzja: Polska waluta i obligacje poruszaly sie ostatnio w $lad za
rynkami miedzynarodowymi. Dzisiaj gracze skupia sie na danych o PPI i
produkcji, ktére moga wpfyna¢ na oczekiwania dotyczace dalszych ruchéw
stop procentowych. Mozliwy brak porozumienia w sprawie budzetu UE
stwarza ryzyko dla kursu euro/dolara, co moze réwniez niekorzystnie
wplynaé na kurs zfotego.

Przeglad miedzynarodowy

Inflacja w strefie euro wyniosta w maju 0,2% m/m | 1,9% r/r, co oznaczato
delikatny spadek z poziomu 2,1% miesigc wczesniej. Wynik ten byt réwniez
ponizej oczekiwan rynkowych wskazujacych poziom 2%.

W ubiegtym tygodniu liczba nowych bezrobotnych zanotowata wzrost do 333
tys. w poréwnaniu ze zrewidowanym 332 tys tydzieh wczesniej. Byto to nieco
powyzej prognoz wskazujacych na wzrost rzedu 330 (taki jak tydzien
wczesniej wedtug danych przed rewizjg). Czterotygodniowa $rednia wzrosta
z 332,250 do 335 tysiecy.

Czerwcowy indeks aktywnosci ekonomicznej Philadelphia Fed wskazat na
pogorszenie nastrojow w biznesie — spadek do -2,2 z 7,3 w maju. Byt to
pierwszy od 25 miesiecy negatywny wynik tego indeksu. Analitycy oczekiwali
wzrostu do 10 pkt.

Dzi$ uwaga rynku bedzie skupiona na amerykanskich danych dotyczacych
bilansu obrotéw biezacych za | kw. oraz na danych o produkcji przemystowej
w strefie euro za kwiecien.

WSKAZNIK PROGNOZA \?vi-ll;l-'\l'TONslé
11:00 EMU Produkcja przemystowa (U) v % m/m - -0,2
14:30 USA Saldo obrotéw biezacych (W) [ kw. mid § -190,5 -187,7
15:45 USA Wstepny indeks Michigan (W) Vi - 88,5 86,9
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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. 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 wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek 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¢ sig¢ 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



