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PKB lepszy niz sie wydaje 7 lipca 2005

Dzisiejsza Gazeta Wyborcza opublikowata artykut Leszka Zienkowskiego, doradcy prezesa NBP i eksperta w
dziedzinie rachunkéw narodowych. Profesor Zienkowski jest zdania, ze wzrost PKB jest szybszy niz wynika z
oficjalnych danych oraz polemizuje z opublikowana wczesniej opinia Andrzeja Wojtyny, ktéry uwaza, ze nie
powinno byé znaczacej réznicy pomiedzy danymi o PKB za | kwartal 2005, a rzeczywista sytuacja
gospodarcza. Ekspert jest zdania, ze GUS nie doszacowal wzrostu PKB, a w szczegodlnosci wzrostu
inwestycji w pierwszym kwartale, oraz ze polska gospodarka znajduje si¢ na Sciezce stopniowego
przyspieszenia. Ta opinia potwierdza nasz scenariusz dalszego rozwoju sytuacji ekonomicznej.

Badanie koniunktury opublikowane wczoraj nie dato jednoznacznej wskazéwki nt. perspektyw polskiego
przemystu, pokazujac zroznicowang ocene sytuacji wsréod przedsiebiorcow. Znacznie lepsze nastroje
zanotowano w firmach prywatnych niz w panstwowych oraz w przedsiebiorstwach sredniej wielkosci niz w
duzych.

W srode Polska sprzedata 50-lethie euroobligacje o wartosci 500 min €. Wedtug Ministerstwa Finansoéw,
celem emisji byla poprawa bezpieczenstwa refinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu w ramach
dlugoterminowej strategii zarzadzania diugiem publicznym.

Gorace wydarzenia

Zréznicowane sygnaty z badania koniunktury

Wczorajsza Rzeczpospolita opublikowata wyniki badania koniunktury
przeprowadzone przez IRG SGH w czerwcu. Przedstawily one poprawe
koniunktury w prywatnych firmach oraz pogarszajace sie nastroje w sektorze
publicznym w relacji do poprzedniego miesigca, podczas gdy w obydwu
grupach nastroje bylty gorsze niz roku temu. Prywatne firmy zanotowaty
wzrost biezgcej produkcji, oraz przewidywaty jej dalszg poprawe w
przysztosci. Tymczasem w firmach publicznych zaréwno biezace jak i
przewidywane wyniki spadly. Zamowienia eksportowe pokazaty tendencje
wzrostowg w firmach prywatnych i publicznych i oczekuje sie ich dalszego
wzrostu w nadchodzacych miesigcach. Oba sektory przewidywaty niewielki
wzrost zatrudnienia w najblizszej przysztosci. Ogdlnie, badanie nie dato
jasnej wskazowki nt. dalszego rozwoju sytuacji w przemysle, poniewaz wyniki
byty zréznicowane w poszczegdlnych branzach, regionach i réznych grupach
wielkosci przedsiebiorstw. Co ciekawe, najlepsza ocene koniunktury
zaobserwowano w firmach $redniej wielkosci zatrudniajgcych 50-500
pracownikdw, a najgorsze oceny wystepowaly w najwiekszych
przedsiebiorstwach.

Lepsza koniunktura w sektorze
prywatnym niz panstwowym

... oraz w Srednich niz w duzych
firmach

Konkluzja: Badanie koniunktury nie dato jasnych wskazéwek nt.
perspektyw polskiego przemystu.
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Monitor rynku

Notowania zlotego (06.07.2005) Ztoty rozpoczat sesje w $rode od ostabienia, ktdére miato swojg przyczyne we
wtorkowych wypowiedziach Filara z RPP pomimo lepszych notowan kursu
EUR 4,0275 4,0720 4,0553
usD 3,3855 3,4125 3,4005 EURUSD. Kurs EURPLN wspiat sie powyzej 4,05, a kurs USDPLN dotart do
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) poziomu 3,4 podczas sesji fixingowej przed wynikami aukcji. Kiepski popyt na
EURUSD 1,1924 [CADPLN  2,7664 i i i
USDPLN 34213 | DKKPLN 05473 aukcje potaczony z silnym dolarem wczesnym popotudniem wywotat dalszg
EURPLN 4,0808 |NOKPLN  0,5147 sprzedaz i ztoty ostabit sie wobec obu walut o jeden grosz.

CHFPLN 2,6247 | SEKPLN 0,4351
JPYPLN* 3,0486 | CZKPLN 0,1356
GBPPLN 5,9890 HUFPLN* 1,6492

Obligacje takze z powodu wypowiedzi Filara, wsparte przez sprzyjajacy

*100 jednostek nastrdj przed aukcja wzmocnity sie do 4,48% w sektorze 5 lat. Jednakze
Aukcja obligacji skarbowych (06.07.2005) rozczarowujgce wyniki przetargu spowodowaty wyprzedaz, ktéra podniosta
—Poda? Popyt Sprzedal Srednia rentowno$é PS0310 do 4,55%.

2L 2000 2650 2000 4,34

Benchmarkowe 2-letnie obligacje osiagnety srednig rentownos$¢ na aukcji
Rentownosci na rynku wtérnym (06.07.2005)

4,34%. Chociaz cata oferta zostala sprzedana, Ministerstwo Finanséw
oy Vel 2 przyciagneto tylko 2,6 mid zt, co dato wskaznik popytu do podazy na
oM 4,33 3 poziomie 1,33.
12M 4,30 2

Aukcja 2-letnich obligacji okazata sie okazjg do realizacji zyskow po silnych
i:: j"éﬁ (1) wzrostach, ktére dokonaly sie w czerwcu. Przyczynito sie do tego takze
5L 4,54 2 pogorszenie sentymentu na bazowych rynkach obligacji po dobrych danych
8L 4,55 -1 ] i ) C . .
10L 454 4 zarowno w USA, jak i w strefie euro. Wydaje sig, ze utworzy sie teraz granica

Stawki WIBOR (06.07.2005) i na poziomie 4,5% dla 5-letniego benchmarku, ktéra stanie sie punktem
Termin Stawki Zmiana (pb) odniesienia dla rynku przed posiedzeniem RPP w tym miesigcu. Obecnie,
OIN 5,03 6 . . . . . -
przed pigtkowymi danymi z rynku pracy w USA lub w ich wyniku rentownosci

TIN 5,07 -3
gv"g g:gf{ g polskich papierow mogg jeszcze wzrosna¢, jednak maksymalnie do poziomu
1™ 5,00 0 4,65%.

3m 4,74 0

6M 4,60 0 . . , L, . )

oM 453 2 Kurs EURUSD powoli zbliza sie do lokalnych miniméw osiggnietych w
1L 4,48 2

ubieglym roku. Testem dla niego bedzie zapewne piagtkowa publikacja
danych o zatrudnieniu w USA, kitoéra pokaze, czy wzrost optymizmu
producentéw (wysoki ISM oraz poziom zamoéwien w przemysle) przetozy sie
na dobre tendencje na rynku pracy. Od tego w duzym stopniu zalezy takze
kondycja ztotego. Wydaje sie, ze w dalszym ciagu ruchy euro dolara bedg
odktada¢ sie gtownie na kursie USDPLN, co pozwoli kursowi EURPLN
zachowac¢ dotychczasowa wzgledng stabilnosé¢, czyli pozostanie w zakresie
4,0-4,1.

Konkluzja: Wyniki aukcji obligacji negatywnie wplynely na polski rynek
finansowy, gdyz zaréwno zfoty, jak i obligacje stracily podczas srodowej
sesji. Decyzje BoE oraz EBC nie powinny wpfyna¢ na polski rynek, zatem
zfoty znajdzie sie pod wpfywem EURUSD, a obligacje moga kontynuowaé
wczorajsze tendencje.

Przeglad miedzynarodowy

Amerykanski sektor ustug wzrést mocniej niz oczekiwano w czerwcu, wsparty
czesciowo przez wieksze zatrudnienie. Indeks ISM zwigkszyt sie do 62,2 w
czerwcu, mocno powyzej prognoz 58,0 oraz wiecej niz wynidst poprzedni
wynik 58,5.
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Dzisiaj dwa gtéwne banki centralne w Europie bedg decydowaty o stopach
procentowych, ale w obu przypadkach rynki nie oczekujg zadnych zmian w
polityce monetarne;j.

3 OSTATNIA
WSKAZNIK PROGNOZA WARTOSE
13:00 UK Decyzja Banku Anglii o stopach - % - 4,75
procentowych (U)
13:45 EMU Decyzja EBC o stopach - % - 2,0

procentowych (W)

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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spétka 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 krajoéw, 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
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