[B wm=xx | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wiadomosci

Dzi$ dane o PKB i gtosowanie w Sejmie 29 sierpnia 2005

Dzis beda miaty miejsce dwa wydarzenia istotne dla rynkowego sentymentu przed srodowa decyzja Rady
Polityki Pienieznej. Po pierwsze, postowie zdecyduja czy odrzuci¢ weto prezydenta do ustawy o zwrocie VAT
za materiaty budowlane (sama decyzja o zwotlaniu tego posiedzenia wywotata negatywna reakcje rynku). Po
drugie, GUS opublikuje dane o PKB, ktére moga by¢ ponownie rozczarowujace, szczegdlnie jesli chodzi o
skale przyspieszenia popytu krajowego, a co za tym idzie powinny utwierdzi¢ rynek w oczekiwaniu na
kolejng obnizke stop procentowych. Nam réwniez wydaje sie, ze Rada Polityki Pienieznej zdecyduje sie
obnizy¢ stopy procentowe i utrzymac tagodne nastawienie w polityce pienieznej.

Minister finanséw powiedzial, ze wyzsza akcyza na paliwa (ktéora moze wejS¢ w zycie po odrzuceniu weta
prezydenta do ustawy o VAT) moze zwiekszy¢ srednioroczng inflacje w 2006 roku o 0,2-0,6 pkt proc. Minister
zawezit rowniez przedzial oczekiwanego w przysziym roku deficytu budzetowego do 30-33 mld z wczesniej
podanego 29-34 mid. Oznacza to wzrost wartosci sredniej przedziatu o 0,5 mid ztotych.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

Ten tydzieh przyniesie wiele waznych dla polskiego rynku finansowego

Postowie najprawdopodobniej wydarzen. Dwa z nich nastgpig dzis o godzinie 16:00. Po pierwsze, na te
odrzuca weto prezydenta do godzing zaplanowano w Sejmie gtosowanie nad odrzuceniem
ustawy o zwrocie VAT prezydenckiego weta do ustawy o zwrocie VAT na materiaty budowlane.

Podjeta w poprzednim tygodniu przez marszatka Sejmu decyzja o zwotaniu
dodatkowego posiedzenia w tym celu spowodowata negatywng reakcje
rynku. Minister finanséw powiedziat, ze jesli weto zostanie odrzucone, to
bedzie zmuszony zrekompensowac koszty takiej decyzji dla budzetu na 2006

...co grozi zwigekszeniem deficytu r. (wg wiceminister finansow wynoszace 2-3 mid zi, a wg ministra finansow
budzetowego o kilka miliardéw co najmniej 3 mid zt) poprzez podwyzke stawek podatku akcyzowego na
PLN lub podwyzka podatkow paliwa o przynajmniej 25 groszy na litrze. Premier Marek Belka powiedziat,
posrednich e alternatywng opcjg jest zwiekszenie przysztorocznego deficytu

budzetowego, ale podkreslit, ze nie bytoby to zgodne z zatozeniami programu
konwergencji. Minister finansow stwierdzit, ze bytoby trudno obnizyé wydatki
budzetowe, ale przypomnijmy, ze rzad zaplanowat wstepnie, ze
przysztoroczne wydatki wzrosng realnie az o 4%. Tak czy inaczej,
ograniczenie wydatkéw przed wyborami wydaje sie nierealne i dlatego po
dzisiejszym gtosowaniu Sejmu (prawie pewne wydaje sie odrzucenie weta)
mozliwe jest dalsze dostosowanie na rynku.

Réwniez dzis opublikowane zostang dane o PKB za Il kwartat br. ktore bedg

Oczekujemy, ze wzrost PKB w Il ostatnig informacjg przed posiedzeniem RPP zaplanowanym na wtorek i
kwartale przyspieszyf do 2,8%, ale $rode. Podczas gdy nasza prognoza wzrostu PKB w I kwartale wynosi 2,8%,
istnieje ryzyko, ze bedzie to mniej to konsensus rynkowy jest nieco nizszy, a po ostatnich wypowiedziach

przedstawicieli GUS i ministra finanséw wydaje sie, ze ryzyko dla naszej
prognozy jest po negatywnej stronie. Naszym zdaniem zawarta w danych o
PKB informacja o popycie krajowym wzmocni oczekiwania rynku na kolejng
obnizke stop o 25 pb w srode (takie sa nasze przewidywania co do decyzji).
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O ile mozliwa jest poprawa w
inwestycjach, to konsumpcja
zapewne byla jeszcze stabsza

W sSrode decyzja RPP —
przewidujemy ciecie o 25 pb

Nie powinno by¢ wiekszych zmian
w nowej projekcji inflacji i PKB

RPP jest wewnetrznie podzielona i
bardzo ciekawe beda wyniki
glosowan Rady w Il kwartale

Mozliwe jest wystromienie krzywej
dochodowosci i osfabienie zlotego

Codziennik - przeglad wydarzen

Pomimo oczekiwanego przyspieszenia dynamiki popytu krajowego (z 1,1%
r/r do 1,6% r/r), trudno jest nazwac taki fakt ,jastrzebim” argumentem.
Chociaz spodziewamy sie, ze wzrost inwestycji okaze sie silniejszy od
oczekiwan rynku na poziome 4% i wyniesie 5%, to prognozujemy stabszy
wzrost konsumpcji indywidualnej (1,5% wobec konsensusu na poziomie
1,6%). Jesli chodzi o eksport netto, oczekujemy, ze jego udziat we wzroscie
PKB byt w Il kwartale wiekszy niz w | kwartale i przekroczyt 1 punkt
procentowy.

Analitycy rynkowi nie sg jednomysini co do wyniku posiedzenia RPP zaréwno
w odniesieniu do stop procentowych, jak i nastawienia. Nasze przewidywania
sg spojne z konsensusem rynkowym — RPP obnizy stopy o 25 pb i utrzyma
tagodne nastawienie w polityce pienieznej ze wzgledu na sttumiong presje
inflacyjng oraz stabszg niz oczekiwano aktywno$¢ ekonomiczng. Wazng
informacja dla RPP (oprocz danych ekonomicznych, ktére naszym zdaniem
przemawiajg za mozliwoscig ostroznej obnizki) bedzie nowa projekcja inflacji
i PKB ekonomistow NBP. Zostanie ona opublikowana w $rode dopiero po
ogtoszeniu decyzji RPP, co czyni jej przewidywanie troche trudniejszym. Nie
oczekujemy jednak, aby projekcja inflacji ulegta znaczacej zmianie, natomiast
pogorszeniu moze ulec projekcja PKB (poprzednia projekcja wskazywata na
wzrost PKB w latach 2006-2007 o 5,0-5,5%). Oczekujemy, ze RPP utrzyma
tagodne nastawienie w polityce pienieznej, ale nie spodziewamy sie
kolejnych cie¢ stop w najblizszych miesigcach. Uwazamy, ze Rada nie
bedzie ryzykowac przedwczesnej zmiany nastawienia na neutralne po tym,
gdy w kwietniu popetnita w tej kwestii btad (po zmianie nastawienia na
neutralne dwa miesigce pozniej ponownie przyjeto nastawienie tagodne i
obnizono stopy o 50 pb). Jednoczes$nie bardzo ciekawa bedzie informacja o
wszystkich gtosowaniach RPP w |l kwartale, ktéra rowniez bedzie zawarta w
nowym Raporcie o inflacji. Nie ma watpliwosci, ze wsrod cztonkéw RPP
istniejg obecnie powazne rozbieznosci co do potrzebnych ruchéw w polityce
pienieznej i powodowalo to pewng niepewnos¢ na rynku w ostatnich
tygodniach, gdy pojawiaty sie sprzeczne wypowiedzi poszczegolnych
czlonkéw Rady. Sadzimy jednak, ze wiekszos¢ w RPP opowie sie w sierpniu
za kolejng obnizkg stép o 25 i utrzymaniem tagodnego nastawienia, a
najnowsze dane ekonomiczne (w tym oczekiwane dane o PKB) wydajg sie
uzasadniac takg decyzje.

Przedstawione powyzej wydarzenia ekonomiczne zaplanowane na najblizszy
tydzien moga spowodowac ciekawy rozwoj sytuacji na rynku finansowym. W
rezultacie oczekiwanej decyzji Rady, rynkowe stopy procentowe na krotkim
koncu krzywej rentownosci majg szanse na spadek, podczas gdy kiepskie
informacje fiskalne moga powstrzymac przed takim ruchem stopy na dtugim
koncu. Tym samym wystromienie krzywej rentownosci, ktére nastgpito pod
koniec minionego tygodnia, moze by¢ kontynuowane. Jesli chodzi o rynek
walutowy, mozliwe jest wybicie sie ztotego z przedziatu, na ktéry wskazujemy
od kilku tygodni (4,0-4,1). Informacje fiskalne mogg doprowadzi¢ do
przekroczenia poziomu 4,1, cho¢ nalezy pamieta¢, ze mozliwa kontynuacja
sprzedazy walut przez Ministerstwo Finanséw (oraz pozytywne, z punktu
widzenia rynku, wyniki sondazy przedwyborczych) ograniczaja potencjat
ostabienia ztotego.
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Na rynku miedzynarodowym najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu
bedg amerykanskie dane o zatrudnieniu, ktére bedg opublikowane w piatek,
jednak oprécz tego inwestorzy zwrécg z pewnoscig uwage na wskazniki

Duzo danych za granica zaufania konsumenta czy koniunktury w przemysle. Ponadto, wazne bedzie
sprawozdanie z ostatniego posiedzenie Fed'u. O stopach procentowych
bedzie natomiast decydowat w tym tygodniu Europejski Bank Centralny. Nie
spodziewamy sie zmiany stop procentowych, jednak uczestnicy rynku beda
starali sie doszukaC¢ wskazéwek odnosnie kolejnych krokow w polityce
pienieznej strefy euro. Jesli chodzi o publikacje danych w strefie euro to
zobaczymy indeks PMI, ktéry moze pokaza¢ pewng poprawe sentymentu
oraz wskaznik inflacji HICP ktéry utrzyma sie powyzej 2% r/r

Konkluzja: W tym tygodniu zfoty moze pozosta¢ pod presja w zwiazku z
niskim wzrostem gospodarczym w Il kwartale i kiepskimi informacjami
plynacymi z parlamentu. Rynek stopy procentowej, a w szczegélnosci jego
krotki koniec, bedzie wsparty prze oczekiwang obnizke stop procentowych i
utrzymanie fagodnego nastawienia w polityce pienieznej.

Monitor rynku

Notowania zlotego (26.08.2005) Ztoty ulegt w piatek ostabieniu, szczegdlnie w pierwszej czesci sesji. W
pewnym momencie kurs EURPLN osiggnat poziom 4,07, ale p6zniej krajowa

EUR 4.0350 4.0700 4.0576 :
usD 3.2780 3.2990 3.2952 waluta troche zyskata. Powodem ostatnich strat ztotego sg rosngce obawy o

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) polityke fiskalng w najblizszych lat w zwiazku z niekorzystnymi dla budzetu

EURUSD 1.2334  CADPLN 27653 panstwa decyzjami Prezydenta RP i Sejmu. W tym tygodniu, poza

USDPLN 32945 DKKPLN  0.5448 ) S a . ] .

EURPLN 40629 NOKPLN  0.5119 utrzymujgca sie niepewnoscig odnosnie perspektyw fiskalnych, ztoty moze

CHFPLN 26312  SEKPLN 0.4346 o .

JPYPLN* 29924 CZKPLN 0.1372 ucierpie¢ z powodu stabych danych o PKB oraz bardzo prawdopodobne;j

GBPPLN 59522  HUFPLN*  1.6538 Sl ot
*100 jednostek obnizki stép procentowych.

Rentownosci na rynku wtérnym (26.08.2005) Na rynku stopy procentowej kontynuowane byto w pigtek ostabienie. Ceny
By Re"°s° Z""aa (bb) obligacji spadly w poréwnaniu z czwartkiem, mimo umocnienia na rynku
gm jgg 8 niemieckim. Niemniej, o ile na poczatku dnia wzrost rentownosci byt dos¢
12M 4.35 0 gwattowny, to w dalszej czesci sesji sytuacja byta bardziej stabilna, a nawet

Ob'ace Re" — Zm'aa ) doszto do pewnego odreagowania i wzrostu cen obligacji po publikacji
2:: jsg ? stabszego niz oczekiwano indeksu Michigan w USA. Dzi§ uwaga
5L 4.83 2 uczestnikow rynku skupiona bedzie na danych o PKB za Il kwartat br., a poza
8L 4.87 2 . ) . . . . . .
10L 485 0 tym dominowac bedzie nastrdj wyczekiwania na srodowg decyzje RPP.

Stawki WIBOR (26.08.2005) Naszym zdaniem ryzyko dla danych o PKB jest negatywne, tzn. mozliwy jest

Tin Saki Zmiaa (1] stabszy wynik od oczekiwanego, co powinno spowodowa¢ umocnienie rynku
TIN 4.81 0 obligacji. Z drugiej strony negatywny wptyw na rynek moze mie¢ fakt, ze
ngv 3:% 8 Sejm najprawdopodobniej odrzuci dzi$ prezydenckie weto do kosztownej
M 4.71 -1 ; ;

a 466 0 ustawy o zwrocie VAT na materiaty budowlane.

6M 4.61 0

oM 4.60 0 Jesli chodzi o rynku zagraniczne, mozna oczekiwac, ze waznym czynnikiem
1L 4.59 0

wyznaczajgcym kierunek zmian kurséw walutowych i cen obligacji pozostang
ceny ropy. Dzi$ rano cena ropy na rynku w Singapurze osiagneta rekordowy
poziom, przekraczajac 70 $ za barytke.

Konkluzja: Zfoty i diug kontynuuja spadki z powodu rosnacych obaw o
polityke fiskalna w najblizszych latach. W tym kontek$cie pewna role
wydaje sie rowniez odgrywaé¢ niepewnos¢ zwigzana ze zblizajacymi sie
wyborami. Dzis uczestnicy krajowego rynku finansowego skupia uwage na
danych o PKB.
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Przeglad miedzynarodowy

Dane EBC pokazaty w piatek, ze podaz pienigdza w strefie euro wzrosta w
lipcu w najszybszym tempie od pazdziernika 2003 r. Agregat M3 zwiekszyt
sie 0 7,9% r/r wobec zrewidowanego w goére wzrostu o 7,6% r/r w czerwcu, a
wiec szybciej niz wskazywata przecietna prognoza rynkowa na poziomie
7,3% r/r. Dynamika kredytow ogdtem dla sektora prywatnego réwniez
przyspieszyta i wyniosta 8,2% r/r wobec zrewidowanego w gére wzrostu o
8,0% r/r w czerwcu.

Indeks nastrojow konsumentow wg Uniwersytetu Michigan spadt w sierpniu
do 89,1 pkt. z 96,5 w lipcu. W raporcie na temat wynikéw indeksu w sierpniu
napisano, ze powodem spadku byty gtéwnie wzrostu cen paliw. Ostateczne
dane za sierpien byly stabsze niz wstepne wskazania indeksu na poziomie
92,7, co bylo réwniez konsensusem oczekiwan rynkowych co do
ostatecznych danych. Indeks oczekiwan zmniejszyt sie do 76,9 pkt. z 85,5
pkt. z lipcu. Indeks oceny biezgcej sytuacji spadt do 108,2 pkt. ze 113,5 pkt.
w lipcu.

Agencja ratingowa Fitch Ratings poinformowata w piatek o podwyzszeniu
ratingu Czech dla dtugoterminowych zobowigzah w walucie zagranicznej do
A z A-, a dla dtugoterminowych zobowigzan w walucie krajowej do A+ z A.
Perspektywa ratingu jest stabilna. Przedstawiciel Fitch Ratings, David
Heslam, powiedziat, ze poprawa ratingu Czech wynika z szybkiego tempa
wzrostu gospodarczego, trwajacej konwergenciji realnej z Zachodnig Europg
oraz ograniczonego ryzyka finansowania zewnetrznego. Podczas gdy ostatni
warunek wydaje sie by¢ obecnie spetniony réwniez w przypadku Polski, to
dla poprawy ratingu naszego kraju potrzebne bytoby potwierdzenie
przyspieszenia wzrostu gospodarczego oraz poprawa perspektyw fiskalnych
po wyborach.

Dzi§ nie zaplanowano za granicg zadnych publikacji 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¢ sie 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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