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Codziennik - przeglad wiadomosci

Dywidendy zwiekszyty deficyt 13 lipca 2005

Podczas gdy oczekiwana byta kolejna nadwyzka w obrotach biezacych, dane NBP pokazaty deficyt ponad
700 min €, co byto zwigzane z duzymi ptatnosciami z tytutu dywidend, ktére w tym roku nastapity miesiac
wczesniej niz zwykle. Dane dotyczace obrotéw handlowych wskazaty dosé szybki wzrost eksportu (9,9% r/r) i
przyspieszenie importu (do 11,9% r/r), co potwierdza w miare pozytywne perspektywy polskiej gospodarki -
wysoki popyt na polskie towary z zagranicy i przyspieszenie popytu wewnetrznego. Niemniej jednak,
wczorajsze dane ostabily zlotego, a dzisiejsze wydarzenia na rynku (aukcja obligacji 10-letnich, dane o
amerykanskim deficycie handlowym) spowoduja zapewne jeszcze wieksza zmiennosé.

Kolejny cztonek RPP, Jan Czekaj, nie wykluczyt obnizki stop procentowych juz w tym miesigcu. Jednakze,
wydaje nam sie, ze o poziomie stéop procentowych zadecyduja gtosy innych czionkéw niz ci o najbardziej
»gotebich” pogladach. Silny wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej (publikacja w przysztym tygodniu) moze
sktoni¢ Rade do wstrzymania sie z obnizka do sierpnia, kiedy beda dostepne informacje o inwestycjach.

Gorgce wydarzenia

Wysoki deficyt obrotéw biezacych, wysokie obroty handlowe

Dane o bilansie ptatniczym za maj zaskoczyly rynek, pokazujac wysoki
deficyt na rachunku obrotéw biezacych 724 min €, podczas gdy konsensus
rynkowy (i nasza prognoza rowniez) wskazywaty na nieznaczng nadwyzke
80 min €. Réznica pomiedzy szacunkami wigekszosci analitykow a faktycznym
wynikiem wynikata gtéwnie z wysokich wyptat dywidend z firm dla swoich
zagranicznych wtascicieli, ktére w tym roku nastgpity o miesigc wczesniej niz
... co bylo zwiazane z ptatnosciami zwykle (w 2003 i 2004 r. najwyzsze wyptaty dywidend miaty miejsce w
dywidend czerwcu). W efekcie, na rachunku dochodéw pojawit sie w maju deficyt
prawie 850 min €. Kolejnym elementem pogarszajgcym saldo obrotéw
biezgcych byta mniejsza nadwyzka w transferach biezacych, ktéra wyniosta
432 min € po 586 min € w kwietniu i 736 min € w marcu. Deficyt handlowy
osiggnat 386 min € po nadwyzce 107 min € (zrewidowanej w goére) w
kwietniu. Zostat on osiagniety przy dos¢ szybkim tempie wzrostu eksportu
(9,9% rir) i jeszcze wyzszej dynamice importu (11,9% r/r), ktére tylko
nieznacznie roznity sie od naszych przewidywan (prognozowalismy wzrost o

Deficyt 724 min wobec
oczekiwanej nadwyzki

Dos¢ wysoki wzrost zaréwno
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ok. 11% w imporcie i eksporcie). Takie wyniki potwierdzity dos¢ pozytywne
perspektywy polskiej gospodarki. Nie tylko pokazaty, ze zewnetrzny popyt na
polskie towary pozostaje silny, ale tez - co nawet wazniejsze - potwierdzity,
ze popyt krajowy nie spowolnit istotnie w potowie roku. Po otrzasnieciu sie z
12-miesieczna relacja deficytu negatywnego efektu wysokiej bazy w poprzednich miesigcach, wzrost
obrotéw biezacych do PBK na importu powrécit do imponujgcego dwucyfrowego poziomu, co wskazuje, ze
poziomie 0,4% popyt wewnetrzny jest w dobrej kondycji. Skumulowany 12-miesieczny deficyt

na rachunku obrotéw biezacych wzrést nieznacznie po maju do 0,4% PKB z
poziomu 0,3% przed miesigcem. Niemniej jednak, kolejne miesigce powinny
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Dane GUS rowniez pokazaly
przyspieszenie eksportu i importu

“Golebi” czfonek Rady sugeruje
mozliwos¢ szybkich obnizek stop

... i nie wyklucza scenariusza
deflacji

Z drugiej strony nie wyklucza on
réwniez przejscia na nastawienie
neutralne w tym roku

Codziennik - przeglad wydarzen

by¢ bardziej pozytywne w tym zakresie, poniewaz wydaje sie, ze niedobor w
obrotach biezacych skurczy sie ponownie i moze nawet by¢ zbilansowany w
lipcu (co poprzedzi ponowny lekki wzrost pod koniec tego roku).

Réwnoczesnie z bankiem centralnym, dane o handlu zagranicznym
opublikowat wczoraj GUS. Dane pokazaly, ze w pieciu pierwszych
miesigcach tego roku eksport (wyrazony w euro) byt o 20,5% wyzszy niz w
analogicznym okresie 2004, podczas gdy import zwiekszyt sie o 9,1% r/r.
Deficyt handlowy wynidst 3,3 mid € wobec 5,7 mid € w analogicznym okresie
przed rokiem. O ile tempo wzrostu eksportu wykazato niewielkie zmiany w
poréwnaniu z sytuacjg po czterech miesigcach (20,4% r/r), to zanotowano
wyrazne ozywienie wzrostu importu, ktéry po kwietniu byt na poziomie 6,9%
r/r. Potwierdza to sygnaly obserwowane réwnoczesnie w danych z NBP,
ktore sg pozytywne dla perspektyw wzrostu popytu krajowego.

Konkluzja: Wyraznie wyiszy od oczekiwan deficyt obrotow biezacych
spowodowaf wczoraj ostabienie zfotego. Jednak ten efekt byt przejSciowy, a
saldo nieréwnowagi zewnetrznej powinno pozosta¢ bardzo niskie do konca
tego roku. Ogodlnie, sytuacja w handlu zagranicznym jest nadal dobra i
sprzyja oczekiwaniom dotyczacym kontynuacji ozywienia gospodarczego w
dalszej czesci roku.

Czekaj chce cia¢ mocniej przy braku zagrozen inflacja

Wczoraj kolejny ,gotebi” czionek RPP przekonywat za dalszym szybkim
poluzowaniem w polityce monetarnej. Jan Czekaj powiedziat w wywiadzie dla
PAP, ze wedtug obecnego stanu wiedzy jest miejsce na dalsze obnizki stép
procentowych, mozliwe, ze juz w lipcu, gdyz nie wida¢ zagrozenia inflacja.
Czekaj przewiduje, ze inflacja w czerwcu wyniesie ok. 1,5% i bedzie to
nieistotne dla polityki monetarnej, czy wyniesie ona 1,4% czy 1,6%, podczas
gdy w horyzoncie transmisji polityki monetarnej nie wida¢ istotnych zagrozen, a
nowa projekcja NBP zapewne pokaze nizszg Sciezke inflacji niz wczesnie;.
Ostrzegt, ze nie mozna wykluczy¢ scenariusza deflacji w 2006 roku, ktory bytby
negatywny dla gospodarki i trudny do przeciwdziatania. Podczas gdy nie ma
widocznych zagrozen dla inflacji zdaniem czlonka RPP, powiedziat on, ze wzrost
gospodarczy wyraznie zwolnit i pojawity sie ryzyka dla przysztego wzrostu.

Z jednej strony Czekaj powiedziat, ze mozliwe jest takze, ze RPP powrdci
ponownie do neutralnego nastawienia nawet w tym roku, jesli wzrost
gospodarczy przyspieszy, a projekcja inflacji zacznie pokazywaé wzrost
wskaznika. W zasadzie taki scenariusz gospodarczy jest bliski naszym
oczekiwaniom i prosze zauwazy¢, ze pisaliSmy o takiej mozliwosci po ostatniej
decyzji RPP. Co ciekawe, sugerowat, ze RPP moze zrezygnowac z ogtaszania
nastawienia w polityce w przysztym roku, co byto juz drugg wskazéwkg tego
rodzaju po ostatnich komentarzach Stanistawa Owsiaka. Potwierdza to, ze
RPP ponownie rozwazaé¢ swojg strategie komunikacji z rynkami finansowymi.

Konkluzja: Czekaj nie wykluczyt mozliwosci obnizki stop juz w lipcu. Nalezy
pamietacé, ze jest jednym z najbardziej ,,gotebich” cztonkéw RPP i decyzja
bedzie zalezata raczej od pogladéw czfonkéw RPP. Silny wzrost produkcji i
sprzedazy detalicznej (ktore maja by¢ publikowane w przyszfym tygodniu)
moga przekona¢ Rade, aby poczeka¢ na wiecej wskazéwek o ozywieniu
inwestycji (oczekiwanych w sierpniu).
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Monitor rynku

Notowania zlotego (12.07.2005) Podczas porannego handlu zioty zdotat utrzymac¢ ogdlng wartos¢ wobec
koszyka po mocnych wzrostach na rynku EURUSD, jednak dopasowat sie do
EUR 4,0970 4,1240 4,1084
usD 3,3640 3,3970 3,3725 obu gtéwnych walut osiggajac 3,365 wobec dolara oraz 4,12 do euro. Pozniej
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) w ciggu sesji jednak wzmocnit sie zyskujac wytacznie do euro w okolice 4,1.
EURUSD 12210 |CADPLN 27967 i i Ve s i3
USDPLN 33719 | DKKPLN Pyl Po zaskakujgco wysokim deficycie na rachunku obrotow biezgcych ztoty
EURPLN 4,1166 | NOKPLN  0,5205 ostabit sie do 3,382 do dolara oraz 4,124 wobec euro.

CHFPLN 2,6444 | SEKPLN 0,4369
JPYPLN* 3,0335 | CZKPLN 0,1363

GBPPLN 59818 |HUFPLN* 16707 Obligacje kontynuowaty poniedziatkowe ostabienie zwigzane z dzisiejszg

*100 jednostek aukcjg 10-latek wzmocnione przez cofniecie sie Bundow. PS0310 osiggnat
Rentownosci na rynku wtérnym (12.07.2005) 4,65% przy ograniczonej ptynnosci. Pézniej papiery podazyty za notowaniami
Bony Rentownos¢é Zmiana (pb) . L o
Y = zlotego i powrdcity do 4,62% w sektorze 5 lat.
6M 4,40 3
192“'!\!’I jgg f W trakcie wtorkowej sesji rynek nie przejawiat zbyt duzej aktywnosci az do
danych o saldzie na rachunku obrotéw biezacych, ktére wywotaty spadek
z o a polskiej waluty. Dzisiejsze wydarzenia zaréwno na rynku krajowym, jak i
g:: 3'2‘1‘ 22 miedzynarodowym moga doprowadzi¢ do sporej zmiennosci na rynku,
8L 4,64 -1 zwlaszcza walutowym, gdyz ruch po wynikach aukcji obligacji moze byc¢
1oL 469 ! wzmocniony przez zmiany na rynku EURUSD po publikacji danych o
Stawki WIBOR (12.07.2005) _ deficycie handlowym w USA.
Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN
TIN 212 é Przebieg dzisiejszego przetargu 10-latek pozostaje wielkg niewiadoma. Z
W oo : jednej strony mozna sie spodziewaé zainteresowania ze strony podmiotow
;m 3,% ; instytucjonalnych, z drugiej natomiast nalezy pamieta¢ o stabszych ostatnio
6M 4,55 -3 notowaniach 10-letnich papierédw za granica, szczegdlnie przy waskim juz
oM 4,50 -1 . . . .
1L 445 3 spreadzie 5/51 miedzy krzywymi polskg a euro wynoszgcym obecnie ok. 60 pb.

Konkluzja: Polski rynek wyczekiwat we wtorek przy mniej aktywnym handlu
na dzisiejsze dane i aukcje. Wyniki przetargu wyznacza trend na ztotym i
obligacjach. Moze ulec on jednak modyfikacjom po danych z USA.

Przeglad miedzynarodowy

Dzisiaj dane o handlu zagranicznym w USA przyciggng uwage inwestoréw,
zwlaszcza tych zaangazowanych na rynku EURUSD. Ceny importowe
powinny wzrosngc, ale podobnie jak w ubiegtym miesigcu bedzie to zwigzane
z silnymi ruchami cen energii.

WSKAZNIK ‘C,)v'SATRﬁTONSIQ
14:30 USA Ceny importowe (W) \ % m/m 1,0 -1,3
14:30 USA Handel zagraniczny (W) \Y mid $ -57,5 -57,0
20:00 USA Sprawozdanie z wykonania VI mid $ 25,0 19,12

budzetu (U)

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 Zzyczenie, 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 czionkiem Allied Irish Banks Group



