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Tygodnik ekonomiczny
10 stycznia — 16 stycznia 2005

W tym tygodniu ponownie liczba istotnych wydarzen ekonomicznych oraz publikacji danych statystycznych w
Polsce bedzie bardzo ograniczona. Pigtkowe dane o podazy pieniadza nie powinny wptynaé na rynek, ktéry
bedzie oczekiwal na wazniejsze z punktu widzenia polityki pienieznej informacje o grudniowym poziomie
inflacji, zatrudnienia i plac (zaplanowane na 17 stycznia). Oczekujemy, ze podaz pieniagdza M3 wzrosta w
grudniu o 6,8% r/r (konsensus rynkowy wynosi 6,5%).

W minionym tygodniu najciekawsza informacja na polskim rynku byl komunikat o wykupie diugu Klubu
Paryskiego. Wedtug agencji ratingowych operacja ta nie wplynie na ocene wiarygodnosci polskiej gospodarki.
Dane o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym w USA za grudzien byly nieco nizsze od oczekiwan, ale wyniki za
poprzednie dwa miesigce zostaty zrewidowane w gére w sumie o 34 tysiace. Dane byly neutralne dla rynku, a w
ubiegtym tygodniu euro kontynuowato spadek wartosci w stosunku do dolara z rekordowo wysokich poziomoéw
odnotowanych w grudniu. Mozliwe jest, ze wspoélna waluta nadal pozostanie w najblizszym czasie pod presja.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA %ig}ggé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (10 stycznia)
11:00 POL Aukcja 52- oraz 13 tyg. bonéw skarbowych — 600 min zt oraz 100 min zt (U)
16:00 USA Zapasy hurtowe (U) Xl % 0,7 - 1,1
WTOREK (11 stycznia)
08:45 FRA Bilans handlowy (U) Xl mid € - - -0,21
08:50 FRA Produkcja przemystowa (U) Xl % m/m - - -0,7
11:00 GER ZEW (W) | - 20,00 - 14,40
12:00 GER Produkcja przemystowa (W) Xl % m/m - - 0,5
SRODA (12 stycznia)
11:00 POL Aukcja obligacji 10-letnich — 2,6 mid zt (W)
Spotkanie Klubu Paryskiego (W)
14:30 USA Handel zagraniczny (W) Xl mid $ -53,45 - -55,46
20:00 USA Miesigczne sprawozdanie budzetu (W) Xl mid $ -22,00 - -17,64
CZWARTEK (13 stycznia)
13:45 EMU Posiedzenie EBC (W) % 2,00 2,00 2,00
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (U) Xl % m/m 0,5 - 0,1
14:30 USA Ceny importowe (U) Xl % -0,1 - 0,2
PIATEK (14 stycznia)
16:00 POL Podaz pienigdza (U) Xl % rir 6,5 6,8 6,4
14:30 USA Ceny producenta (U) Xl % m/m 0,2 - 0,5
14:30 USA Zapasy w firmach (U) Xl % 0,6 - 0,2
15:15 USA Produkcja przemystowa (U) Xl % m/m 0,3 - 0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (U) Xl % 78,7 - 78,7

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny ekonomista (22) 586 8363
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Piotr Bujak (22) 586 8341
Tomasz Terelak (22) 586 8342 Email: imie.nazwisko@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - W pigtek dane o podazy pienigdza
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Naleznoscirazem

Depozyty razem M3

=W tym tygodniu liczba istotnych  wydarzen
ekonomicznych oraz publikacji danych statystycznych w
Polsce bedzie ponownie bardzo ograniczona.

= W pigtek o 16-tej opublikowane zostang dane o podazy
pienigdza, ale nie powinny one wptyngé¢ na rynek, ktory
bedzie juz wypatrywat grudniowych danych o poziomie
inflacji, zatrudnieniu i ptacach (publikacja 17 stycznia).

= Oczekujemy, ze podaz pienigdza M3 wzrosta w grudniu o
1,4% m/m i 6,8% r/r (konsensus rynkowy 6,5%), co wcigz
moze by¢ postrzegane jako bardzo umiarkowany wzrost
biorac pod uwage wzrost PKB o ok. 5% i inflacje 4,5%.

= Przewidujemy, ze kredyty wzrosty o 4,8% r/r, a depozyty o
6,4% r/r (w listopadzie odpowiednio 4,1% i 6,5%).

= Nastgpi rowniez kilka publikacji danych w Stanach
Zjednoczonych, ktére moga wptynaé na rynek euro-dolara i
na oczekiwania odnosnie stop procentowych za granica.

Miniony tydzien w gospodarce - Spfata dlugu Klubu Paryskiego; dane z rynku pracy w USA

= Polska zamierza dokona¢ w roku biezacym wczesniejszej
sptaty dtugu wobec Klubu Paryskiego. Pozostajaca do
wykupu wartos¢ dlugu wynosi 12,3 mid €, a jego
zapadalno$¢ koncentruje sie w latach 2005-2009 (wykres
obok), w latach 2010-14 pozostaje do sptaty tylko 70 min €.

= Klub Paryski zajmie sie tym na spotkaniu 12 stycznia, a
,fozmowy (z Polska) sg bardzo zaawansowane”.

= Operacja ma by¢ finansowana emisjg euroobligacji.
Jednak pozostaje pytanie, czy ministerstwo nie bedzie
kupowa¢ walut na rynku w scenariuszu znacznego
wzmochnienia ztotego (ktérego, nota bene, nie oczekujemy).

= Wbrew oczekiwaniom Ministerstwa Finanséw, jest mato
prawdopodobne, aby wykup dtugu Klubu Paryskiego
doprowadzit do zmiany ocen ratingowych Polski.

= ... trudno sie spodziewac jakichkolwiek zmian stanowiska
agencji ratingowych przed wyborami parlamentarnymi.
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Cytat tygodnia - Neutralne nie znaczy tagodne

= Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach
Zjednoczonych wzrosto w grudniu o 157 tysiecy wobec
oczekiwan na poziomie 175 tys.

= Nalezy jednak zwréci¢é uwage, ze po publikacji kilku
wskaznikow  koniunktury  (zawierajacych  komponenty
dotyczace rynku pracy) uczestnicy rynku zdawali sobie
sprawe, ze istnieje ryzyko odchylenia sie danych w dét od
oczekiwan.

= Ponadto, dane za poprzednie dwa miesigce zostaty
zrewidowane w gore, facznie o 34 tysigce.

= W sumie, dane o zatrudnieniu byty neutralne dla notowan
na zagranicznych rynkach finansowych, nie wptywajac
istotnie na oczekiwania odnosnie polityki stop procentowych
w Stanach Zjednoczonych.

Dariusz Filar, cztonek RPP (PAP, 5 stycznia)

Nie lekcewazytbym roli projekcji w lutym, bo moze ona przyspieszy¢
decyzje o zmianie nastawiania na neutralne (...) to nie wyklucza ze
nastepnym krokiem bedzie podwyzka. Przejscie do nastawienia
fagodnego to jest jeszcze dosc odlegta perspektywa. Stopa
referencyjna banku centralnego usytuowana na poziomie lekko
powyzej 6% jest stopg zblizong do realizujgcej stope naturalng, przy
osiggnieciu celu inflacyjnego 2,5 proc Nie mozna polityki pienieznej
wigzac wytacznie z ruchami kursu walutowego.

Przyjecie neutralnego nastawienia nie musi oznacza¢ przygotowan
do obnizek stép. Odzwierciedlatoby to raczej fakt, ze prognozy
inflacji powrdcity w poblize celu (gtéwnie na skutek umocnienia
ztotego), jednak pozwalatoby to na ruchy stép procentowych w obu
kierunkach. Jeszcze minie jaki$ czas zanim RPP przyjmie tagodne
nastawienie oznaczajace jasng sktonno$¢ do obnizek stop.
Zgadzamy sie w petni z Filarem, co jest jedng z przyczyn, dla
ktorych w dalszym ciggu oczekujemy, ze RPP nie obnizy stép w
2005 roku, nawet po zmianie nastawienia na neutralne.
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Monitor rynku

Kurs ztotego
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Ztoty podzielit los innych walut

= W ciggu minionego tygodnia zloty ostabit sie 0 5% do
dolara oraz jedynie o 0,51% do euro. Tym razem sitg
napedowg rynku byt dolar, ktéry umacniat sie w ubieglym
tygodniu wobec wszystkich walut.

= Przyczyn osfabienia zlotego poza sytuacjg na rynkach
Swiatowych nalezy upatrywa¢ takze w wiekszych obrotach
w pierwszym tygodniu stycznia. Do tego doszta jeszcze
obawa, ze $rodki na wykup dtugu wobec Klubu Paryskiego
bedg kupowane na krajowym rynku walutowym.

= Uwazamy, ze w nadchodzgcym tygodniu z uwagi na brak
istotnych danych rynek ztotego bedzie sie poruszat w
waskim pasmie wahan 4,06-4,12 do euro oraz 3,08-3,15 do
dolara, przy czym pozostanie wrazliwy na dane i notowania
EUR/USD.

Tydzien dolara

= W minionym tygodniu dolar umocnit sie do euro o 4,25%.
Staty za tym raport z ostatniego spotkania FOMC,
sugerujacy koniecznos¢ podwyzek stop, niezte dane
ekonomiczne oraz pigtkowa wypowiedz sekretarza Skarbu
USA Johna Snowa o potrzebie zmniejszenia blizniaczych
deficytéw.

= Euro po spadkach z poczatku tygodnia znalazto wsparcie
na 1,3160 (grudniowe minimum), jednak wypowiedz Snowa
popchneta bez przeszkdd kurs ponizej tej granicy. Dane z
rynku pracy w USA, praktycznie nie miaty wptywu na kurs.

= Euro pozostanie prawdopodobnie pod presjg, co moze
przesung¢ je nawet ponizej 1,30. Jednak uwazamy, ze
nastgpito zamykanie nadmiernych pozycji, a nie zmiana
trendu. Przyczyny stabosci dolara pozostajg bez zmian.

Krzywa zmienia ksztatt

= Rentownosci na dtugim koncu krzywej podniosty sie
zgodnie z naszymi prognozami o 20 pkt. bazowych,
dochodzac do pozioméw sprzed swigt. Ponadto nastgpita
zmiana ksztattu krzywej w sektorze 2 do 5 lat z nieco
odwréconej (-7 pb) na normalng (+18 pb).

= Powodem tego byta z jednej strony dobrze przyjeta przez
inwestorow aukcja 2-letnich papieréw, potwierdzajgca
nastawienie rynku na obnizki stép, a z drugiej wysoka
oferta dtugich papieréw oraz ostabienie zlotego.

= W tym tygodniu krzywa powinna pozosta¢ stabilna z
niewielkimi wahaniami. Inwestorzy ,otrzymali® godziwg
premie przed aukcjg 10-latek, kiére powinny sie dobrze
sprzeda¢ po ok. 6%. Rynek bedzie czekat na dane o
inflacji, ktére nastapig dopiero w przyszlty poniedziatek.

Powrét do wlasciwej wyceny

= Roéznica stdp procentowych 5/5 lat miedzy Polskg a strefg
euro rozszerzyta sie do oczekiwanych przez nas 100-110 pb
za sprawg wzrostu rentownosci w Polsce. Oczekujemy
stabilizacji na tym poziomie do Srodowej aukgc;ji.

= Pierwsze przetargi obligacji w Europie, cho¢ ze sporymi
wahaniami, zakonczyly sie sukcesem. 10-letni Bund
zanotowat spadek rentownosci o 7 pb do 3,60%, pomimo
wyraznego osfabienia sie euro. Amerykanska 10-latka
wiasciwie nie zmienita notowan, nawet po dosc¢ jastrzebim
raporcie FOMC.

= Stabnace euro zmniejszyto presje na nizsze rentownosci
w Europie. W przyszlym tygodniu kolejne kraje UGIW
przeprowadzg aukcje dtugoterminowych obligacji, ktére
zapewne spowodujg niewielkg przecene.
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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 sa 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 mogly w konsekwencji tego

wynikngg¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki 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 spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub

zabiegac¢ o transakcje z ktdrakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Bank Zachodni WBK
Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jest cztonkiem

jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje Allied Irish Banks Group
ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespét Gtéwnego

Ekonomisty, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, email: ekonomia@bzwbk.pl, http://www.bzwbk.pl



