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W bilansie ptatniczym nadal dobrze 13 kwietnia 2006

Wczorajsze dane o bilansie ptatniczym za luty mozna za dobre, mimo ze deficyt obrotéw biezacych okazat
sie wiekszy niz oczekiwano. Wiekszy deficyt to rezultat z przejsciowo niskiej nadwyzki w transferach
biezacych, podczas gdy inne elementy obrotéw biezacych osiagnety dobre wyniki. Deficyt handlowy wyniést
tylko 8 min €, czyli niemal tyle, ile prognozowaliSmy (13 min €). Prawie zbilansowane obroty handlowe to
zastuga kontynuacji ekspansji polskich eksporteréw. Eksport liczony w euro wzrést w lutym az o 18% rir, a
jego wartos¢ w ztotych zwiekszyta sie o 12,4% rir. Przyrost importu réwniez byt przyzwoity, wynoszac
17,1% rir liczac w euro oraz 11,5% r/r w ztotych.

Nasze przekonanie o tym, ze podstawowe stopy procentowe w Polsce pozostang bez zmian przynajmniej do
konca tego roku zostato wczoraj po raz kolejny potwierdzone. Dwéch cztonkéw RPP, Stanistaw Owsiak i Andrzej
Stawinski, ktorych gtosy czesto przesadzaly o wyniku gtosowan, stwierdzili wczoraj, ze nie ma potrzeby zmian
parametrow polityki pienieznej, poniewaz stopy procentowe sa obecnie blisko optymalnego poziomu. W ostatnim
czasie prawie wszyscy czionkowie RPP deklarowali brak checi do dalszych cie¢ stop, ale ciekawe, czy
podtrzymaja swoj poglad, jesli jutrzejsze dane pokaza kolejny, by¢ moze glebszy niz sie oczekuje, spadek inflacji.

Na froncie polityczny PiS i Samoobrona potwierdzaja, ze osiagnely porozumienie w sprawie koalicji, ale
nadal sa problemy z pozyskaniem trzeciego partnera, ktory zapewnitby koalicji wiekszo$¢ w parlamencie.

Gorgce wydarzenia

Dobre dane o bilansie ptatniczym mimo wyzszego deficytu

Obroty handlowe, % rir Deficyt obrotéw biezacych w lutym wynidst 538 min €, podczas gdy nasza

40 - prognoza zakfadata ok. 300 min €, a rynek oczekiwat 420 min €. Chociaz
deficyt byt wyzszy niz przewidywano, ogdlnie dane nie byty wcale zle i

351 potwierdzity dobrg kondycje polskiego handlu zagranicznego oraz niskg
30 4 nierbwnowage zewnetrzng. Po pierwsze, wzrost deficytu w lutym wynikat
przede wszystkim z nieoczekiwanego pogorszenia salda na rachunku

25 transferow biezacych (nadwyzka zaledwie 49 min € w lutym wobec 224 min €
20 - w styczniu i $redniej nadwyzki 462 min € w Il potowie 2005), podczas gdy
15 | wszystkie inne elementy bilansu ptatniczego zanotowaty bardzo dobre wyniki.
Niskie saldo na rachunku transferow wynikato z faktu, ze w lutym bilans

10 4 przeptywéw pomiedzy Polska a Unig Europejskg byt ujemny, co
5 | najprawdopodobniej byto zjawiskiem przejsciowym, w zwigzku z czym nie
A nalezy traktowa¢ go jako oznaki zagrozenia dla kolejnych wynikéw bilansu

0 & ‘ - - o V o o ptatniczego. Po drugie, bank centralny dokonat korekty danych za styczen, w
52, \/ e > o »lza 2 wyniku ktérej deficyt obrotéw biezacych zostat obnizony (-76 min € zamiast -
" ¢ - e T 0 163 min €). W zwigzku z tym, skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotéw

—— Eksport Import

biezacych w styczniu i w lutym byt na rekordowo niskim poziomie 1,3% PKB,
wobec 1,5% PKB w grudniu 2005. Co wiecej, utrzymat sie bardzo szybki
wzrost polskiego eksportu, ktéry w lutym wyniést 18% r/r dla danych
wyrazonych w euro oraz 12,4% w przeliczeniu na ziote. Ta ostatnia
informacja wydaje sie szczegodlnie wazna, poniewaz pokazuje, ze nie tylko

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341
Cezary Chrapek 022 586 8342 Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B wmxx | Bank Zachodni WBK L i
Codziennik - przeglad wydarzen

rosnie ilos¢ towaréw wysytanych za granice, ale tez zwiekszajg sie przychody
polskich firm z tytutu handlu zagranicznego, co dobrze wrézy perspektywom
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach. Import rowniez utrzymuje
przyzwoite tempo wzrostu, na poziomie 17,1% r/r w euro i 11,5% r/ir w
ztotych, potwierdzajac, ze popyt krajowy jest rowniez istotnym komponentem
wzrostu gospodarczego. Deficyt handlowy wyniést w lutym zaledwie 8 min €,
prawie doktadnie zgadzajgc sie z naszg prognozg (13 min €). W sumie, dane
o bilansie pfatniczym potwierdzity brak istotnych zagrozen dla nieréwnowagi
zewnetrznej polskiej gospodarki i kontynuacje pozytywnych trendéw w
handlu zagranicznym, co powinno by¢ pozytywne dla rynku.

Konkluzja: Pomimo wyzszego deficytu obrotéow biezacych w lutym, dane o
bilansie pfatniczym byly pozytywne i dobrze wréza przysziej sytuacji
ekonomicznej w Polsce.

Mata sktonnos¢ do obnizek

Nasze przekonanie, ze stopy procentowe w Polsce pozostang stabilne
przynajmniej do konca roku zyskato wczoraj dodatkowe wsparcie po tym jak
dwodch czionkéw RPP, reprezentujacych jak sie wydaje gtowny nurt myslenia
w Radzie, zadeklarowato, ze nie widzg potrzeby zmian w polityce pienieznej,
poniewaz stopy procentowe sg juz bliskie do optymalnego poziomu.
Stanistaw Owsiak powiedziat agencji Reuters wprost, ze stopy procentowe
powinny pozosta¢ bez zmian przynajmniej przez rok, poniewaz inflacja
bedzie stopniowo powraca¢ do celu w $rednim okresie. Andrzej Stawinski w

Owsiak i Stawinski z RPP twierdza,
Ze nie ma potrzeby dalszych
obnizek stép procentowych

wywiadzie z agencjg Interfax powiedziat, ze stopy sg juz obecnie bliskie
neutralnego poziomu i nie widzi potrzeby aby je zmienia¢ w sytuacji, gdy
przewidywana inflacja ,jest praktycznie w celu, a wzrost jest bliski
potencjalnego”. Zaréwno Stawinski, jak i Owsiak podzielajg opinie, ze obecna
sytuacja ekonomiczna w Polsce jest dobra, a tempo wzrostu gospodarczego
przyspiesza za sprawg umacniajgcego sie popytu krajowego. Stawinski
stwierdzit, ze w zwigzku z tym szanse na dalsze bezinflacyjne przyspieszenie
wzrostu ekonomicznego sg ograniczone. Jego zdaniem projekcja inflacji ze
stycznia nadal odzwierciedla najbardziej prawdopodobng sciezke przebiegu
inflacji w przysztosci, a ryzyka dla tego scenariusza sg rownomiernie
roztozone.

Konkluzja: Ostatnio niemal wszyscy czfonkowie RPP zadeklarowali brak
checi do dalszych obnizek, co mocno potwierdza nasza opinie, ze stopa
referencyjna pozostanie na poziomie 4,0% przynajmniej do grudnia.
Wczorajsze wypowiedzi powinny rozwiac reszte nadziei na szybkie obnizki.

Monitor rynku

Notowania zlotego (12.04.2006) Ztoty minimalnie ostabit sie wczoraj wzgledem euro oraz dolara. Poczatkowo

EUR 3,9151 3,9355 3,9203 polska waluta umocnita sie z 3,928 do 3,917 wobec euro i z 3,233 do 3,22 w
usD 3,2225 3,2510 3,2255 . . S —
stosunku do dolara, co szto w parze z nieco lepszymi nastrojami w regionie
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) P ; &~ P LLmiaT
EURUSD 2100 - CADPLN 37640 oraz spadajqcym| rentownosciami na rynkach bazowych. J.ednak pozniej kurs
USDPLN 32425 DKKPLN 0,5275 EURPLN wzrost do 3,929, a kurs USDPLN do 3,24. Deficyt handlowy USA
EURPLN 39258  NOKPLN 0,4996 D L .
CHFPLN 24848  SEKPLN 0,4189 okazat sie nizszy od oczekiwan, co w pozytywny sposéb wptyneto na dolara,
JPYPLN* 27557 CZKPLN 0,1383 . A e
GBPPLN 56380 HUFPLN* 14946 ktéry umocnit sie wobec euro z 1,212 do 1,209, cho¢ pézniej kurs EURUSD
*100 jednostek powrdcit do poziomow otwarcia.
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Aukcja obligacji (12.04.2006)
Podaz Popyt Sprzedaz Srednia
PLN min rent. ‘
10L* 2160 5685 2160 4.978
* tacznie z aukcja dodatkowq

Rentownosci obligacji (12.04.2006)

Termin Rentownos¢ Zmiana (pb)

2L 4,28 -1
3L 4,46 3
4L 4,66 2
5L 4,75 -1
8L 4,91 0
10L 4,98 2

Stawki WIBOR (12.04.2006)

Termin Stawki  Zmiana (pb) |

O/N 3,95 -7
T/IN 4,00 -7
Sw 4,11 -4
2w 4,12 -1
1M 4,13 -1
3M 4,14 -1
6M 4,16 -1
M 4,17 -1
1L 4,18 0

Stawki FRA (12.04.2006)

Termin Srednia Change (bp)

1x2 4,13 1
3x6 4,14 2
6x9 4,16 1
9x12 4,17 0
3x9 4,17 0
6x12 4,19 1

Codziennik - przeglad wydarzen

Sytuacja na rynku diugu byta dosy¢ analogiczna do zachowania rynkéw
bazowych. Poczatkowo rentownosci spadaty, jednak pod koniec sesji
wczesniejsze zyski zostaty zniwelowane w wyniku ostabienia zwtaszcza
niemieckich Bundow. Pomimo oczekiwah niskiego CPI sporo rynkowych
graczy moze zdecydowaé, aby nie podejmowac kluczowych decyzji oraz
ruchéw w obliczu zblizajacych sie swiat. Wypowiedz cztonka RPP Stanistawa
Owsiaka nie miata zbyt duzego wptywu na rynek. Na poczatku sesji
amerykanskie Treasuries umocnity sie po komentarzach bankierow
centralnych Fed. Richard Fisher powiedziat, ze firmy nie przenoszg wyzszych
cen surowcow na konsumentow, a Garry Stern stwierdzit ze nie ma
widocznych dowoddéw na to, ze pozytywna sytuacja na rynku pracy
negatywnie wptywa na inflacje. Jednak po tym jak opublikowane dane o
deficycie handlowym zawieraty sygnaty wzrostu PKB nastgpita korekta.
Rentownosci  10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych spadty
poczatkowo z 4,93% do 4,91% i na zamknieciu wzrosty do 4,94% (4,98%
dzi$ rano), natomiast rentownosci 10-letnich Bundéw wzrosty z 3,85% na
otwarciu do 3,87% (i 3,88% dzi$ rano).

Na srodowym przetargu Polska sprzedata 1,8 mid zt obligacji 10-letnich
DS1015 przy $redniej rentownosci na poziomie 4,978% i popycie na
poziomie 3,96 mld zt. Na aukcji dodatkowej Ministerstwo Finanséw
uplasowato kolejne 360 min zt, a popyt wyniost tym razem 1,725 mid zt.

Konkluzja: Ztoty minimalnie osfabif sie wzgledem euro i dolara. Reakcja
obligacji na wczorajsze wydarzenia, a zwlaszcza na sytuacje na rynkach
bazowych byfa dosy¢ mieszana a rentownosci pod koniec sesji byly blisko
pozioméw z wtorkowego zamkniecia. Publikowane dzis w USA dane o
sprzedazy detalicznej moga by¢ catkiem wazne dla rynkéw, ale aktywnosé
inwestoréw moze by¢ ograniczona w obliczu nadchodzacych Swiat.

Przeglad miedzynarodowy

Eurostat zrewidowat w gore wzrost PKB w IV kw. 2005 w strefie euro
z 1,7% r/r do 1,8% r/r i potwierdzit, ze wzrost PKB spowolnit w IV kw. ze
wzgledu na ostabienie konsumpcji oraz z powodu negatywnej kontrybucji
eksportu netto.

Deficyt handlowy w Stanach Zjednoczonych wyniost w lutym 65,74 mid $ i byt
ponizej zrewidowanych w dét 68,59 mid $ w styczniu oraz ponizej rynkowego
konsensusu na poziomie 67,5 mid $. Dane stanowity wiec do$¢ pozytywny
sygnat co do stanu amerykanskiej gospodarki.

W dniu dzisiejszym zostang opublikowane dosy¢ istotne dane w Stanach
Zjednoczonych.

S REGION WSKAZNIK OKRES Rmex  OSTATNIA
14:30 USA  Cenyw handlu zagranicznym 1l % 0.2 -0.5
14:30 USA Sprzedaz detaliczna 1] % m/m 0.5 -14
15:45 USA  Wstepny indeks Michigan v pkt 89.0 88.9

Zrodto: Reuters




wwmsx | Bank Zachodni WBK
Codziennik - przeglad wydarzen

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¢ sig¢ 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

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



