[ wm==x | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wiadomosci

Spora nadwyzka w obrotach biezgcych 1 lipca 2005

-20 -

Opublikowane wczoraj dane o bilansie platniczym za kwiecien pokazaly szybko zmniejszajaca sie
nierownowage w polskiej gospodarce. Na rachunku obrotéw biezacych zanotowano nadspodziewanie wysoka
nadwyzke, ponad 0,5 mid €, w rezultacie czego skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw biezacych obnizyt
sie do zaledwie 0,4% PKB. Tempo wzrostu eksportu i importu spowolnito w kwietniu za sprawg efektu bardzo
wysokiej bazy (co w wiekszym stopniu dotkneto import). Spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu obrotow
handlowych w kolejnych miesigcach. Bardzo niewielki deficyt handlowy (zaledwie 7 min €) wskazuje, ze w Il
kwartale eksport netto bedzie ponownie pozytywnie oddziatywatl na tempo wzrostu PKB.

Dwoch cztonkéow RPP zabrato wczoraj gtos. Stanistaw Owsiak zasugerowat, ze nastawienie polityki pienieznej
jest by¢é moze zbednym narzedziem, dodajac jednak, ze wiekszos¢ czionkow RPP jest odmiennego zdania w tej
kwestii. Powiedziat tez, ze nie nalezy si¢ spodziewa¢ zmiany celu inflacyjnego przynajmniej do momentu
przystapienia Polski do ERM2. Tymczasem Mirostaw Pietrewicz przedstawit bardzo pesymistyczna wizje
sytuacji ekonomicznej w drugiej potowie tego roku. Naszym zdaniem zbyt pesymistyczna.

Gorace wydarzenia

Ponownie nadwyzka w obrotach biezacych

W kwietniu saldo obrotéw biezacych w Polsce okazato sie znacznie lepsze
niz oczekiwat rynek, osiggajac nadwyzke wysokosci 537 min €. Srednia
prognoza rynkowa wskazywata na niewielkg nadwyzke 16 min €, a my
spodziewalismy sie deficytu na poziomie 59 min €. Co wiecej, bank centralny
zrewidowat dane za kilkanascie poprzednich miesiecy, co poprawito obraz
nierbwnowagi zewnetrznej w polskiej gospodarce. Bardzo dobry wynik na
rachunku obrotow biezacych w duzym stopniu zawdzieczamy bardzo
niewielkiemu deficytowi w obrotach handlowych — wartos¢ eksportu i importu
osiggneta w kwietniu prawie identyczny poziom, w zwigzku z czym deficyt
handlowy skurczyt sie do zaledwie 7 min € (z ponad 330 min € przed
miesigcem). Eksport (wyrazony w euro) byt o 5,6% wyzszy niz przed rokiem,
podczas gdy import obnizyt sie 0 9,7% r/r. Tempo wzrostu zaréwno eksportu,
jak i (nawet w wiekszym stopniu) importu byly mocno zanizone przez efekt
niezwykle wysokiej bazy — w maju 2004 obroty w handlu zagranicznym
chwilowo wystrzelity w gore, poniewaz przedsiebiorcy starali sie zrealizowac
transakcje handlowe zanim wejdg w zycie zmiany przepiséw, podatkow i taryf
celnych zwigzane z akcesjg do UE. Jednak pomijajgc ten efekt, wydaje sie,
ze sita importu nieco rozczarowata, wskazujgc na brak silnego popytu w
Polsce na dobra importowane. Warto jednak pamietaé, ze w kwietniu
Eksport Import nastgpito znaczace ostabienie kursu ziotego, co nie bylo sprzyjajgce dla
popytu na import. Nadal oczekujemy, ze wzrost importu zacznie przyspieszaé
w kolejnych miesigcach, przeganiajagc wzrost eksportu w drugiej potowie
roku. Juz w maju, gdy odwrdci sie efekt wysokiej bazy, przewidujemy odbicie
tempa wzrostu eksportu i importu (w euro) ponownie do powyzej 10% r/r.

Obroty handlowe, % rir
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Zdaniem Owsiaka nastawienie jest
zbednym narzedziem polityki
pienieznej, chociaz wiekszos¢
czionkéw RPP jest innego zdania

Nie nalezy sie spodziewaé zmiany
celu inflacyjnego przed wej$ciem
do ERM2

Pietrewicz ma bardzo
pesymistyczne prognozy wzrostu
na Il pétrocze
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Oprécz salda obrotéw handlowych, wysokiej nadwyzce obrotow biezacych
pomogto dobre saldo wymiany ustug (127 min € na plusie) oraz utrzymujgaca
sie wysoka nadwyzka transferow biezacych (586 min €). Skumulowany 12-
miesieczny deficyt obrotow biezgcych obnizyt sie w kwietniu do rekordowo
niskiego poziomu 0,4% PKB, pokazujac brak zagrozeh dla réwnowagi
zewnetrznej polskiej gospodarki. Wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze w |l
kwartale 2005 r. eksport netto bedzie mocno pozytywnie oddziatywat na
tempo wzrostu PKB, podobnie jak w | kwartale. Ten pozytywny wptyw
powinien jednak zanika¢ w drugiej potowie roku, wraz ze stopniowym
przyspieszeniem wzrostu importu napedzanego silniejszym popytem
krajowym. Niemniej jednak nadal nie powinno wystgpi¢ silne zagrozenie dla
stabilnosci wzrostu ze strony salda obrotow biezacych.

Konkluzja: Bardzo niska nierownowaga zewnetrzna polskiej gospodarki jest
pozytywna dla zlotego, ale inne czynniki beda prawdopodobnie mialy
wieksze znaczenia dla kursu naszej waluty w najblizszym czasie (np. ryzyko
polityczne).

Kilka wypowiedzi z RPP

Cztonek RPP Stanistaw Owsiak powiedziat wczoraj, ze wiekszos$¢ cztonkow
Rady jest zdania, Zze nastawienie polityki pienieznej powinno by¢
wykorzystywane do sygnalizowania zamiarow RPP w zakresie polityki
pienieznej. Jednak prawdopodobnie jego osobista opinia w tej sprawie jest
nieco odmienna, poniewaz zasugerowat on, ze by¢ moze nastawienie nie jest
niezbednym narzedziem polityki pienieznej i Rada mogtaby przedyskutowaé
kwestie czy nie nalezatoby z niego zrezygnowaé¢ w przysztosci. Owsiak
potwierdzit rowniez naszqg interpretacje ostatniej decyzji RPP, stwierdzajac,
ze wprowadzenie nastawienia fagodnego w czerwcu nie byto deklaracjg, ze
na 100% nastapig wkrétce kolejne redukcje stép, poniewaz kolejne kroki w
polityce pienieznej bedg zalezaty od nadchodzacych danych ekonomicznych.
Zapytany o mozliwo$¢ zmiany przez RPP celu inflacyjnego na przyszty rok,
Owsiak powiedziat, ze jego zdaniem jest to mato prawdopodobne, chyba ze
zostang podjete decyzje w sprawie przystgpienia Polski do ERM2. Jego
zdaniem w takim przypadku bytyby prawdopodobnie dwa rownolegte cele
RPP - stopa inflacji oraz kurs walutowy.

Inny cztonek RPP, Mirostaw Pietrewicz powiedziat wczoraj, ze nie spodziewa
sie wyraznego przyspieszenia tempa wzrostu PKB w Il potowie tego roku i
jego zdaniem wzrost ten powinien sie zamknaé w granicach 2,0%-2,5%.
Dodat tez, ze niewielkie szanse na zdecydowane przyspieszenie wzrostu
byly dla RPP argumentem za wprowadzeniem tagodnego nastawienia w
czerwcu. Naszym zdaniem prognozy Pietrewicza sg zbyt pesymistyczne;
przewidujemy przyspieszenie tempa wzrostu PKB do nieco powyzej 4% w |l
kwartale i ok. 5% w ostatnim kwartale tego roku.

Konkluzja: Wypowiedzi Owsiaka potwierdzily nasz poglad, ze ostatnia
decyzja RPP nie oznacza, ze stopy procentowe muszg zosta¢ obnizone juz
w lipcu. Pietrewicz przedstawif bardzo pesymistyczne przewidywania na
przyszfosé, ktére naszym zdaniem nie spetnia sie.
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Notowania ztotego (30.06.2005)

usD 4,0340 4,0480 4,0401
EUR 3,3370 3,3580 3,3461

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2033  CADPLN 2,7316

USDPLN 3,3569 DKKPLN 0,5421

EURPLN 4,0400 NOKPLN 0,5131

CHFPLN 2,6029 SEKPLN 0,4291

JPYPLN* 3,0447  CZKPLN 0,1342

GBPPLN 5,9832 HUFPLN* 1,6346
*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (30.06.2005)

Bon Rentownos¢é Zmiana (pb
3M 4,60 -5
6M 4,50 -8
9M 4,45 -5
12M 4,45 -3
Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb)
2L 4,53 1
3L 4,56 0
4L 4,60 1
5L 4,65 4
8L 4,66 6
10L 4,63 0
Stawki WIBOR (30.06.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 5,11
TIN 5,12 -8
sw 5,09 -8
2w 5,09 -8
1M 5,08 -8
3M 4,90 -15
6M 4,74 -17
9M 4,69 -16
1L 4,60 -20
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Monitor rynku

Dzien po decyzji RPP, polski rynek walutowym byt wczoraj dos¢ spokojny.
Aktywnos¢ inwestorow byta ograniczona i kurs ztotego wahat sie w bardzo
waskich przedziatach. Brak istotnych zmian kurs krajowej waluty wynikta
miedzy innymi ze stabilnosci kursu EURUSD w oczekiwaniu na ogtoszenie
decyzji Fed o stopach procentowych.

Krajowy rynek dtugu doswiadczyt wczoraj delikatnej korekty. Zarowno stawki
kontraktéw FRA, jak i rentownosci obligacji zanotowaly wzrostu o kilka
punktow bazowych. Obligacje nie zareagowaty odczuwalnie na podanie
przez Ministerstwo Finansow planu emisji papierow skarbowych w I
kwartale br., poniewaz byt on mniej wiecej zgodny z oczekiwaniami. Ponizsza
tabela zawiera informacje na temat planowanej wielkosci emisiji i liczby aukcji
w rozbiciu na poszczegdlne rodzaje bonéw i obligacji skarbowych.

Bony/obligacje Catkowita wartos¢ oferty w mid zt Liczba aukcji

Bony 13-tygodniowe 0,4 4
Bony 52-tygodniowe 6,6-8,8 1
Obligacje 2-letnie 7,0-8,5 3
Obligacje 5-letnie 4,0-6,0 2
Obligacje 10-letnie 1,5-2,5 1
Obligacje 20-letnie 1,0-2,0 1
12-letnie obligacje indeksowane 0,5-1,0 1

Jesli chodzi o miesieczny plan emisji na lipiec, ministerstwo poinformowato,
ze zamierza wyemitowa¢ bony i obligacje o wartosci 10,7 mid zt. Plan
zaktada zaoferowanie inwestorom na aukcji w najblizszg srode obligacji 2-
letnich o wartosci 2-2,5 mid zt, tydzien pozniej obligacji 10-lenitch DS1015 za
1,5-2,5 mld zl, a na takze 5-letnich obligacji o wartosci 2-3 mld zt na aukcji 20
lipca. Ministerstwo poinformowato réwniez, ze na trzech przetargach bonéw
skarbowych w tym miesigcu chce sprzeda¢ papiery 52-tygodniowe za 1,8-2,4
mid zt oraz papiery 13-tygodniowe za 300 min zt. Poza tym 21 lipca resort
finansdw zamierza przeprowadzi¢ oferte wykupu obligacji OK0805, a 28 lipca
przetarg zamiany obligac;ji.

Konkluzja: Kurs zfotego oraz obligacje notowane byly wczoraj w waskich
przedziatach w oczekiwaniu na zachowanie rynkéw zagranicznych po
wieczornej decyzji Fed.

Przeglad miedzynarodowy

Amerykanski bank centralny podjat wczoraj decyzje, zgodnie z
oczekiwaniami, o obnizce gtéwnej stopy procentowej o 25 pb do poziomu
3,25%, sygnalizujgc jednoczes$nie, ze to nie koniec podwyzek. W
komunikacie towarzyszacym decyzji, Fed podkreslit obserwowany ostatnio
wzrost cen energii (gldwnie ropy), ale stwierdzit, ze wzrost gospodarczy i
sytuacja na rynku pracy ksztaftujg sie zgodnie z dos$¢ optymistycznymi
przewidywaniami. Powtérzono réwniez fraze, ze stopy procentowe bedag
dostosowywane w gore w ,miarowym” tempie. Po ogtoszeniu decyzji Fed,
amerykanski rynek obligacji doswiadczyt ostabienia. Rentownos¢ obligacji
10-letniej byta jednak na koniec dnia nizsza niz na zamknieciu w Srode,
poniewaz wczesniej w ciggu dnia rentownos$ci spadaty w reakcji na dane
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pokazujace, ze inflacja jest pod kontrola, a aktywnos¢ ekonomiczna w
regionie s$rodkowo-zachodnim spowolnita w czerwcu nieco bardziej niz
oczekiwano.

Amerykanski Departament Handlu poinformowat wczoraj, ze liczba osob
ubiegajacych sie o zasitek spadta w ciggu ostatniego tygodnia o 6 tys. i
wyniosta 310 tys., najmniej od ponad dwoéch miesiecy. Spadek ten byt
zaskoczeniem dla analitykow, ktorzy przecietnie przewidywali wzrostu do 325
tys. z 314 tys. tydzien wczesniej. Czterotygodniowa srednia ruchoma liczby
0s6b ubiegajacych sie o zasitek rowniez zanotowata spadek drugi tydzien z
rzedu — do 323,5 tys. z 333,75 tys. tydzien wczesnie,j.

Wstepny szacunek inflacji w strefie euro (oparty tylko o informacje z trzech
najwiekszych gospodarek strefy euro) pokazat, ze wyniosta ona w czerwcu
2,1% riIr po 1,9% r/r w maju. Konsensus rynkowy wskazywat na 2,0% r/r.

Dzi$ nastgpig dwie wazne publikacje danych w Stanach Zjednocznych. Moga
one rzuci¢ wiecej swiatta co do kwestii kondycji gospodarki amerykanskiej.
Szczegoty dotyczace tych publikacji zawarte sg w tabeli ponize;.

Wskaznik Prognoza ?vzt:tl:;iz
15:45 us Indeks nastrojow konsumentéw wg Vi pkt. 93,5 86,9
Uniwersytetu Michigan
16:00 us ISM w przemysle \4 pkt. 51,0 51,4

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. 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 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 ktdrgkolwiek 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



