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Dzis publikacja istotnych danych 23 czerwca 2005

Dzisiejsze dane o sprzedazy detalicznej beda bardzo istotne dla rynku papieréw skarbowych, ktéry wzmocnit
sie znacznie po stabszych niz oczekiwano danych o produkcji. Wsparciem dla rynku dtugu byt dodatkowo
pozytywny sentyment za granica, wywotany gotebimi sygnatami ze strony europejskich bankéw centralnych.
Spodziewamy sie (podobnie jak wiekszos¢ analitykéw) dos¢ silnego wzrostu sprzedazy detalicznej w maju (o
8-9% rir), co powinno da¢ troche nadziei, ze spowolnienie gospodarcze nie bylo tak powazne jak sie mogto
wydawacg i nie powinno by¢ trwate. Wczoraj wyniki badania koniunktury GUS pokazaty, ze pomimo pewnych
trudnosci przedsiebiorcy oczekuja poprawy sytuacji gospodarczej w najblizszych miesigcach.

Wedlug najnowszego badania opinii publicznej, opublikowanego dzis przez Gazete Wyborcza, Platforma
Obywatelska prowadzi w rankingu wyborczym z poparciem 25%, przed PiS z poparciem 23%. Taki wynik
powinien zapewni¢ koalicji obu partii wiekszoS¢ miejsc w Sejmie. Bytby to najlepszy mozliwy scenariusz z
punktu widzenia nastrojow na rynku finansowym, biorac pod uwage, ze jeden z lideréw PiS powiedziat
wczoraj, ze Polska nie powinna przystapi¢ nawet do systemu ERM2 w ciggu najblizszych czterech lat.

Gorace wydarzenia

Dzisiaj sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia

Dzis o 10-tej GUS opublikuje dane o wzroscie sprzedazy detalicznej oraz
stopie bezrobocia rejestrowanego w maju, ktdére uzupetnia nasz zasob
wiedzy o poziomie aktywnosci ekonomicznej w ubiegtym miesigcu.
Spodziewamy sie, ze wartos¢ sprzedazy detalicznej odbita w maju w gére
dos¢ wyraznie, o 9% r/r, po wygasnieciu negatywnego wptywu na dane ze
strony zaburzen na rynku spowodowanych akcesjg do UE. Porzgadny wzrost
wartodci sprzedazy pokazatby, ze wzrost konsumpcji prywatnej w drugim
kwartale nie byt wcale taki zly. Z kolei stopa bezrobocia powinna
kontynuowac trend stopniowej poprawy, obnizajac sie do 18,3% z poziomu
18,8% w kwietniu, czyli nieco mocniej niz wynikatoby z sezonowosci. Beda to
informacje podtrzymujace nadzieje, ze spowolnienie polskiej gospodarki w
tym roku nie powinno by¢ nadmiernie silne i trwate. Rowniez dzi$ pojawi sie
miesieczny biuletyn statystyczny GUS, w ktérym znajdg sie m.in. cenne
informacje o produkcji przemystu w maju w podziale sektorowym, m.in. w
sektorach wytwarzajgcych dobra inwestycyjne. Bedzie to wskazowka w
ktorym kierunku zmieniata sie aktywnos$c¢ inwestycyjna w drugim kwartale.

Oczekiwany stosunkowo wysoki
wzrost sprzedazy detalicznej

... co pokazatoby, ze spowolnieni
wzrostu gospodarczego jest raczej
przejsciowe

Konkluzja: Dane istotne dla rynku. Podobnie jak rynek oczekujemy wzrost
sprzedazy detalicznej blisko 10% r/r.

Inflacja bazowa w dot w maju

Znaczacy spadek wszystkich miar Zgodnie z oczekiwaniami, wszystkie miary inflacji bazowej obnizyty sie w
inflacji bazowej maju, podazajac w $lad za gtéwnym wskaznikiem CPl. Spadek byt
znaczny i wyniost od 0,4 pkt. proc. (w przypadku 15% sSredniej obcietej)
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do 1,1 pkt. proc. (CPl z wylaczeniem cen o najwiekszej zmiennosci).
Przypomnijmy, ze wzrost CPI ostabit sie w maju o 0,5 pp, z poziomu
3,0% do 2,5% r/r. W efekcie, wszystkie miary inflacji bazowej znalazty sie
po raz pierwszy od roku ponizej celu inflacyjnego RPP (2,5%). Najnizszg
warto$¢ miata inflacja netto, ktéra wyniosta 1,5% r/r wobec 2,3% w
kwietniu.

Mocny spadek inflacji bazowej moze by¢ wykorzystany jako jeden z

CPliinflacja bazowa, %r/r argumentow wspierajacych poglad, ze nie ma znaczgcej presji inflacyjnej
—CPI w polskiej gospodarce (tego argumentu uzyt juz np. Andrzej Stawinski w

—— Inflacja netio wypowiedzi na poczatku tygodnia). Oczywiscie zrodtem tego spadku jest

& —— 15% $rednia obcigta przede wszystkim znikniecie wplywu jednorazowego zaburzenia cen

Bez cen o najwigkszej zmiemnosci  zwigzanego z wejsciem Polski do UE. W maju 2004, kiedy Polska
przystgpita do UE, nastgpit jednorazowy wzrost poziomu cen wielu
towaréw i ustug, wynikajagcy m.in. ze zmiany niektérych podatkéw i
regulacji. To przesuniecie wptyneto na wzrost wskaznikédw rocznego
tempa wzrostu cen konsumpcyjnych (oraz inflacji bazowej) przez 12
kolejnych miesiecy, i ,wypadito” z obliczen dopiero w maju 2005. Prosze
jednak zauwazy¢, ze spadek stopy inflacji w maju 2005 byt znaczaco
mniejszy niz jej wzrost zanotowany w maju 2004 (patrz tabela ponizej) i
wszystkie miary inflacji bazowej w maju znalazty sie powyzej pozioméw z
okresu bezposrednio poprzedzajacego akcesje do UE. Sugeruje to, ze po
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2 > o > a > a > integracji, sytuacja inflacyjna w potowie 2005 nie jest wcale lepsza niz

byta przed przystgpieniem do Unii Europejskiej. Jednak prawdag jest
réwniez, ze taki poziom inflacji i perspektywy jej dalszego spadku w
kolejnych miesigcach tego roku, wraz ze stabymi perspektywami wzrostu
gospodarczego, ktérych obawiajg sie cztonkowie RPP, prawdopodobnie
pozwoli Radzie na rozluznienie polityki pienieznej w najblizszym czasie.

Inflacja bazowa, % r/r

15% Srednia CPlbezcen CPlbezceno C:;_‘t:,?zkcsezr;_o

CPI Inflacja netto e kontrolo- najwiekszej IWigkszej

obcieta wanych Zmiennosci  Zmiennoscii

Y cen paliw

(a) kwiecien 04 2,23 1,16 2,05 2,26 2,22 2,10
(b) maj 04 3,37 2,03 2,71 3,23 3,71 3,15
(c) kwiecien 05 3,01 2,28 2,74 2,78 3,49 3,09
(d) maj 05 2,47 1,53 2,31 2,30 2,38 2,15
(b-a) 1,14 0,87 0,66 0,98 1,49 1,06
(d-c) -0,54 -0,76 0,44 -0,48 -1,12 -0,94
(d-a) 0,24 0,37 0,26 0,04 0,16 0,06

Zrédfo: NBP, szacunki wtasne

Konkluzja: Inflacja bazowa spadfa po wygasnieciu wplywu jednorazowego
wzrostu cen po wejsciu do UE. Niski poziom miar inflacji i perspektywa ich
dalszego spadku w kolejnych miesigcach powinny pozwoli¢ na dalsze
obnizki stéop procentowych.

Koniunktura nadal niezta

Wedtug badan koniunktury GUS, w czerwcu w nastrojach przedsiebiorstw
utrzymane zostaty tendencje obserwowane w poprzednich miesigcach.
Ocena koniunktury w przemysle byta optymistyczna, ale stabsza niz rok
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Handel detaliczny

Na poczatku lipca przedstawiona
zostanie techniczna strategia
wejscia Polski do strefy euro

...ale nastepny rzad moze nie by¢
zwolennikiem szybkiego przyjecia
euro

...poniewaz PiS sugeruje, ze w
ciagu najblizszych lat Polska nie
wejdzie nawet do ERM2

...chociaz partia ta chce redukcji
deficytu budzetowego
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wczesniej. Wskaznik koniunktury w budownictwie byt dodatni i znacznie
powyzej ubiegtorocznych pozioméw. W handlu detalicznym nastroje nadal
byly negatywne, ale bilans opinii ulega szybkiej poprawie (wzrost o prawie 9
pkt wobec czerwca 2004). Przedsiebiorstwa przemystowe poinformowaty o
spadku nowych zaméwien, wywotany gtéwnie przez zmniejszajacy sie portfel
zamowien zagranicznych, ale nadal spodziewajg sie wzrostu zamoéwien i
produkcji w nadchodzacych miesigcach. Firmy budowlane zanotowaty
zwiekszenie nowych zamoéwien oraz rozszerzenie rozmiaréw produkcji i
oczekuje sie kontynuacji tych tendencji w najblizszej przysztosci. W handlu
detalicznym odnotowano mniejsze ograniczenia biezgcej sprzedazy, ale
oczekiwania na najblizsze miesigce byly mniej optymistyczne. W przemysle
przedsiebiorstwa przewidujg mniejsze redukcje zatrudnienia, a w
budownictwie oczekuje sie nawet wzrostu zatrudnienia. Najgorsze
perspektywy popytu na prace widoczne byly w handlu detalicznym, gdzie
przewiduje sie wzrost skali zwolnien pracownikow.

Konkluzja: Podobnie jak w poprzednich miesigcach, wyniki badan
koniunktury wskazaly na dos¢ dobre i poprawiajace sie nastroje w firmach.
Pomimo pewnych trudnosci, przedsiebiorcy oczekuja poprawy sytuacji w
najblizszych miesiacach.

Juz wkroétce ,,techniczna strategia” wejscia do strefy euro

Wiceminister finanséw Grzegorz Stanistawski powiedziat wczoraj, ze na
poczatku lipca (miedzy 5 a 7 lipca) zaprezentowana zostanie ,mapa drogowa
wejscia Polski do strefy euro”. Wedtug Stanistawskiego dokument ten bedzie
zawierat analize czynnikow ryzyka oraz techniczne aspekty, a takze bedzie
identyfikowat akty prawne i porozumienia, ktére musza zosta¢ przyjete oraz
okreslat ramy czasowe procesu wchodzenia do strefy euro. Cho¢ taki
dokument bedzie z pewnoscig uzytecznym punktem odniesienia dla rynku
finansowego, nalezy pamietac, ze najwazniejsze decyzje co do drogi Polski
do strefy euro beda juz wkrotce, po wyborach na jesieni, podejmowane przez
nowych rzad i parlament.

Tymczasem nadal nie jest pewne, jakie bedzie oficjalne stanowisko nowych
polskich wtadz wobec przyjecia euro. PiS, ktéry ciagle utrzymuje mocng
pozycje w sondazach opinii publicznej, deklaruje, ze nie chce szybkiego
wejscia Polski do strefy euro. Jeden z liderow PiS i ekspert ekonomiczny tej
partii Kazimierz Marcinkiewicz powtérzyt wczoraj, ze nasz kraj nie powinien
sie spieszyC z zastepowaniem ztotego przez euro, poniewaz nie bedzie to
korzystne dla gospodarki. Powiedziat, ze w ciagu najblizszych czterech lat (w
trakcie kadencji nowego parlamentu) polska waluta najprawdopodobniej nie
wejdzie nawet do mechanizmu ERM2. Biorgc pod uwage, ze kraje starajgce
sie o wejscie do strefy euro musza utrzymaé wczesniej swoje waluty w ERM2
przez co najmniej dwa lata, dochodzimy do wniosku, ze dla PiS
najwczesniejsza mozliwa data zastagpienia ztotego przez euro to rok 2012. Na
szczescie brak pospiechu we wchodzeniu do strefy euro nie oznacza, ze PiS
nie widzi potrzeby reformy finanséw publicznych. Marcinkiewicz powiedziat
wczoraj, ze PiS chciatby redukcji deficytu budzetowego w 2006 r. do 30 mid
zt i utrzymac¢ go na tym poziomie przez cztery kolejne lata (2006-2009).
Partia ta chce réwniez utrzymania wydatkow budzetowych na niezmienionym
poziomie, co miatoby by¢ osiggniete dzieki eliminacji réznego rodzaju
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Notowania ztotego (22.06.2005)

usD 3,3220 3,3400 3,3205
EUR 4,0300 4,0640 4,0473

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2115 | CADPLN 2,6925
USDPLN 3,3276 | DKKPLN 0,5411
EURPLN 4,0306 | NOKPLN 0,5119
CHFPLN 2,6140 | SEKPLN 0,4318
JPYPLN* 3,0608 | CZKPLN 0,1354
GBPPLN 6,0561 HUFPLN* 1,6275

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (22.06.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 4,80 -13
6M 4,75 -9
M 4,68 -11
12M 4,55 -18
2L 4,73 -6
3L 4,76 -5
4L 4,82 -9
5L 4,83 -8
8L 4,84 -6
10L 4,87 -4

Stawki WIBOR (22.06.2005)

Termin Stawki  Zmiana (pb) |

O/N 5,23 6
T/IN 5,38 -1
Sw 5,40 -4
2w 5,35 -5
1M 5,31 -3
3M 5,20 0
6M 5,01 -1
M 4,94 -1
1L 4,89 -2
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mechanizméw indeksacyjnych. W rezultacie, w ciggu najblizszych czterech
lat, deficyt finanséw publicznych ulegtby zmniejszeniu do ponizej 3% PKB.

Czionek RPP Dariusz Filar powiedziat wczoraj, ze zaraz po utworzeniu
nowego rzadu powinno doj$¢ do jego spotkania z bankiem centralnym, aby
przedyskutowaé strategie wejscia polski do ERM2 i strefy euro i ustali¢
priorytetu w tej kwestii. Powiedziat rowniez, ze data przyjecia euro bedzie
zalezata od woli, determinacji oraz polityki fiskalnej ksztattowanej przez
nowych rzad i parlament, a brak jasnych deklaracji rzadu w tej sprawie
skomplikowatby prowadzenie polityki pienieznej w przysztosci.

Konkluzja: Dokument resortu finanséw, nakreslajacy techniczna strategie
wejscia Polski do strefy euro, bedzie uzytecznym punktem odniesienie dla
rynku. Nowy rzad moze mieé jednak inne priorytety w kwestii przyjecia
euro.

Monitor rynku

Wczoraj na polskich rynkach (walutowym, obligacji i gietdowym) dominowaty
pozytywne nastroje. Sytuacja na gieldzie mogta by¢ istotnym elementem dla
ksztattowania sie kursu ziotego, gdyz zakupow akcji dokonywali gtéwnie
zagraniczni gracze. Ztoty umocnit sie dos¢ istotnie osiggajac poziomy 4,03 i
3,32 odpowiednio do euro i do dolara. O ile na poczatku wczorajszej sesji
sentyment w stosunku do polskiej waluty nie byt tak bardzo pozytywny, w
ciggu dnia pojawit sie wyrazny trend na aprecjacje. Po osiagnieciu
wspomnianych powyzej poziomow utrzymaty sie one do konca dnia a
dzisiejsze otwarcie byto bardzo podobne. Umocnieniu ztotego towarzyszyt
wzrost kursu euro wobec dolara, ktéry w ciggu dnia przebit nawet poziom
1,22. Bylo to zwigzane z komentarzami przedstawicieli EBC, ktore
sugerowaty, ze w najblizszym czasie nie dojdzie do obnizki stop, co byto
dos¢ istotne dla rynku po tym, jak szwedzki bank centralny nieoczekiwanie
obnizyt na poczatku tego tygodnia stopy procentowe, co wzmocnito
spekulacje na taki sam ruch w strefie euro. W ciggu wczorajszego dnia kurs
EURUSD wahat sie miedzy 1,21 a 1,22. Poniewaz w dniu dzisiejszym nie sg
zaplanowane istotne publikacje danych za granica, dolar zapewne
ustabilizuje sie na tych poziomach w oczekiwaniu na pigtkowe dane o
zamowieniach na dobra trwate. Ztoty bedzie dzis pod wptywem danych o
sprzedazy detalicznej, ktére mogq pokazaé pewne szanse na przyspieszenie
prywatnej konsumpc;ji.

Dzisiejsze dane beda rowniez (a moze przede wszystkim) istotne dla rynku
obligacji, ktéry w ubiegtym tygodniu zareagowat bardzo pozytywnie na gorsze
od oczekiwan dane o produkcji przemystowej. Na poczatku tygodnia
mieliSmy co prawda do czynienia z pewng korektg na rynku, jednak wczoraj
rentownosci kontynuowaty spadek po wtorkowych zyskach. O ile krotki
koniec krzywej rentownosci wycenia mozliwos¢ obnizki stop procentowych
(liczac by¢ moze na gorsze dane o sprzedazy), dtugi koniec jest pod
wptywem pozytywnego sentymentu dla obligacji za granica. Wczoraj
rentownosci na Swiecie spadly po raz kolejny (10-letnia obligacja
amerykanska ponizej 4%) w reakcji na informacje ptynace z Banku Anglii
moéwigce o tym, ze dwoch cztonkéw tamtejszej RPP gtosowato ostatnio za
obnizka stop procentowych.
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Wyniki aukcji zamiany zdotaty nieco ostabi¢ rynek obligacji gdyz pojawienie
sie swiezej podazy na rynku pomogto podja¢ decyzje o realizacji zyskow po
ostatnich wzrostach. Efekt ten byt jednak tymczasowy i nieznaczny.
Ministerstwo Finansow sprzedato wczoraj obligacji o tacznej wartosci 2,77
mid zt - 2,2 mld benchmarkowej obligacji 5-letniej (PS0310), 354 min 10-
letniej (DS1015) i 218 min 20-letniej (WS0922).

Konkluzja: Wciaz wida¢ silng presja na spadek rentownosci na swiecie, co
nie pozostaje bez wplywu na polski rynek. Dzis jednak, krajowe dane
powinny by¢é w centrum uwagi.

Przeglad miedzynarodowy

Europejskie biuro statystyczne opublikowato wczoraj dane o zaméwieniach w
przemysle, ktére wzrosty w kwietniu o 1,5% m/m po trzech kolejnych
miesigcach spadkéw. Co wiecej, eurostat zrewidowat dane marcowe ze
spadku o 0,5% do spadku o 0,3%. Bilans handlowy strefy euro obnizyt sie do
1,3 mld € w kwietniu, a dane za marzec zostaty zrewidowane z 4,2 mid do
4,3 mid.

Dzi$ nie sg zaplanowane publikaciji istotnych danych ekonomicznych.

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 spotki
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 krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiazuje ochrona praw do

baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé¢ si¢ 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
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