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Tygodnik ekonomiczny
24 stycznia — 30 stycznia 2005

Tydzien rozpocznie si¢ od publikacji kolejnych danych statystycznych za grudzien — o sprzedazy detalicznej i
stopie bezrobocia w poniedziatek oraz inflacji bazowej we wtorek. Rynek finansowy bedzie jednak oczekiwat na
srode, kiedy to poznamy wynik pierwszego w tym roku posiedzenia RPP. Nie spodziewamy sie zmian
parametréow polityki pienieznej, chociaz Rada prawdopodobnie wskaze, ze bilans ryzyk dla przysziej inflacji
poprawit sie od ostatniego posiedzenia, co powinno wywota¢ kréotkotrwate umocnienie papieréw skarbowych.
Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP wyraznie daty jednak do zrozumienia, ze o zmianie nastawienia w polityce
pienieznej zaczng mysle¢ dopiero po zapoznaniu sie z nowa projekcja inflacji NBP, a do obnizek stop jeszcze
daleko, co jest czynnikiem powstrzymujacym nadmierny optymizm na rynku dlugu. Dodatkowym
wyznacznikiem trendu na rynku polskich obligacji moze by¢ czwartkowa aukcja zamiany.

Za granica rynek bedzie oczekiwal na dane o PKB w USA oraz niemiecki indeks IFO. Spodziewamy sie, ze w
oczekiwaniu na podwyzke stéop przez Fed na poczatku lutego dolar pozostanie mocny wobec euro, z
mozliwoscia zejScia kursu euro nawet ponizej 1,29, jesli dane z USA beda pozytywne.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \?Vi%’TONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (24 stycznia)

11:00 POL Aukcja 52-tyg. bonéw skarbowych — 600 min zt (U)

10:00 POL Stopa bezrobocia (U) Xi % 19,0 19,0 18,7

10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) X % rir 3,6 6,0 4,4
WTOREK (25 stycznia)

16:00 POL Inflacja bazowa (U) Xl % rir 24 2,4 2,4

16:00 USA Sprzedaz doméw (U) Xl min 6,80 - 6,94

16:00 USA Zaufanie konsumentow (W) | - 102,20 - 102,30
SRODA (26 stycznia)

POL Posiedzenie RPP - decyzja (W) - % 6,50 6,50 6,50
10:00 GER Indeks IFO (W) - 96,35 - 96,20
CZWARTEK (27 stycznia)
POL Aukcja zamiany (W)

14:30 USA Zamowienia na dobra trwate (W) Xl % 0,5 - 1,4
PIATEK (28 stycznia)

10:00 EMU Podaz pienigdza (U) Xl % rir - - 6,0

14:30 USA PKB (W) IV kw. % 3,5 - 4,0

14:30 USA PCE - indeks wydatkéw konsumentéw (W) IV kw. % - - 1,3

14:30 USA Finalny Indeks Michigan (U) | - - - -

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Na razie bez zmian w polityce pienieznej

Inflacja bazowa i sprzedaz detaliczna (% r/r)
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Inflacja netto (lewa 0$) —— 15% $rednia obcigta (lewa 08)

—— Sprzedaz defaliczna (prawa 0$)

= Nowy tydzien rozpocznie sie od publikacji biuletynu GUS,
zawierajgcego m.in. dane o sprzedazy detalicznej i stopie
bezrobocia rejestrowanego za grudzien. Oczekujemy
wzrostu sprzedazy o 6% r/r i wzrostu bezrobocia do 19%.

= We wtorek NBP poda wskazniki inflacji bazowej, ktére
powinny pozostac stabilne, na dos¢ niskim poziomie.

= W $rode poznamy wynik styczniowego posiedzenia RPP.
Nie spodziewamy sie zadnych zmian w polityce pienieznej,
chociaz prawdopodobnie Rada uzna, ze od ostatniego
posiedzenia bilans ryzyka dla przysztej inflacji ulegt pewnej
poprawie.

= Ostatnie wypowiedzi czionkéw RPP sugerowaty, ze nad
zmiang nastawienia na neutralne bedg sie zastanawia¢ po
zapoznaniu sie z nowg projekcjq inflacji (luty), a do obnizek
stép procentowych jeszcze droga daleka — naszym
zdaniem nie nastagpig one w tym roku.

Miniony tydzien w gospodarce - Grudzien nizszych wzrostow

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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—— CPl —— PPl —— Place w sektorze przeds. Zatrudnienie w przeds.

= Inflacja w grudniu spadta do 4,4% r/r wobec prognoz
Srednio na poziomie 4,5%. Zaskoczylty gtdwnie ceny
zywnosci, ktére byly nizsze w Il pot. miesigca. Obnizyly sie
tez ceny paliw (-2,2% m/m) oraz odziezy i obuwia (-0,1%).

= Nizszy CPI na koniec 2004 oznacza mniejszg inflacje na
poczatku 2005 r. Inflacja w | kwartale wzrosnie do 4,7-4,8%
r/r. W potowie 2005 r. wzrost CPI spowolni do 2,5% r/r
(wczesniej prognozowalismy 2,8%), po czym ustabilizuje
sie na tym poziomie do konca roku.

= Ptace w przedsiebiorstwach wzrosty o 3,2% r/r, co nie
wskazuje na zagrozenie presjg ptacowa. Warto jednak
pamietac, ze poza sektorem firm wzrost ptac jest znacznie
szybszy i przekracza poziom inflacji.

= Zatrudnienie byto wyzsze od prognoz, rosnac 0,2% r/r —

byt to pierwszy roczny wzrost od ponad 4 lat. Rosnacy popyt
na prace moze wkrétce wywota¢ szybszy wzrost ptac.

Produkcja w przemysle i budownictwie (% r/r)
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—— Przemyst —— Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

= Poprawa na rynku pracy sprzyja nastrojom konsumentow
— w styczniu wskaznik WOK znéw sie poprawit, co moze
zapowiada¢ boom konsumpcyjny w kolejnych miesigcach.

= Wzrost produkcji w przemysle wynidst w grudniu 6,4% r/r,
0 potowe mniej niz oczekiwano. Ostabienie wynikato
gldwnie z wysokiej bazy statystycznej z grudnia 2003.
Jednak taki wzrost wcigz nalezy uzna¢ za dos¢ solidny. Z
kolei w budownictwie wzrost produkcji przyspieszyt do
prawie 8% r/r, co dobrze wrézy ozywieniu inwestyciji.

= Podtrzymujemy prognoze wzrostu PKB o ok. 5% w IV
kw.04. W catym 2005 réwniez oczekujemy wzrostu o ok. 5%,
cho¢ | potowa bedzie stabsza z powodu efektu wysokiej bazy.

= Wzrost PPI spadt do 5,6% r/r z 6,7% miesigc wczesniej,
gtéwnie za sprawg nizszych cen w przetworstwie ropy i cen
metali. W pofowie 2005 wzrost PPl moze spas¢ ponizej
1%, co jest pozytywne dla perspektyw inflacji konsumenta.

Cytat tygodnia - Diuzsza droga do strefy euro?

Anonimowy dyplomata UE
(Reuters, 17 stycznia)

Widze niewielkie szanse na to, aby po prostu nie wlicza¢ kosztéw
reformy emerytalnej do deficytu budzetu. [..] Mozna natomiast
rozwazyc, czy traktowac wydatki na reforme systemu emerytalnego
w specjalny sposob. Moze byc tak, ze kraj, ktory przekroczy limit
deficytu z powodu kosztéw reformy nie bedzie karany.

Wypowiedz przedstawiciela UE sugeruje, ze nie ma zbyt duzych
szans aby polskie fundusze emerytalne zostaty zakwalifikowane
jako czes¢ sektora finanséw publicznych. Oznaczatoby to, ze
polska droga do strefy euro mogtaby sie nieco wydtuzyé, gdyz
trudniej byloby spetni¢ kryterium deficytu budzetowego w 2007
roku. Tymczasem minister finanséw Mirostaw Gronicki pozostaje
optymistg w tej sprawie i jego zdaniem ,nadal mamy spore szanse,
aby reforma systemu emerytalnego zostata potraktowana jako
wyjatek”. Ostateczna decyzja w tej sprawie ma zapas¢ w marcu br.
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Monitor rynku

Kurs ztotego
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Kurs euro do dolara
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Znoéw zawazy dolar

= Ztoty w minionym tygodniu znalazt sie pod presjq silnego
dolara, wypowiedzi cztonkéw RPP i zmiennego nastroju na
rynku obligaciji.

= Ostatecznie ostabit sie gtéwnie do dolara, wobec ktérego
stracit 1,31%, natomiast zachowat podobne poziomy do
euro wahajac sie wokot 4,10 (naszej sredniej prognozy na |
kw.). Zioty przebit gorne granice zakreséw podanych przez
nas w ub. tygodniu, ale wykorzystane to zostato do zakupu
polskiej waluty i ztoty powrdécit do wnetrza przedziatéw.

= W najblizszym tygodniu w zwigzku z oczekiwanymi
ruchami kursu euro do dolara oraz posiedzeniem RPP
uwazamy, ze euro wahaé sie bedzie w przedziale 4,06-
4,12, natomiast dolar 3,10-3,18.

Przeltamanie

= Euro ostfabito sie do dolara o 0,88% na skutek danych o
duzym naptywie kapitatu do USA w listopadzie (81,1 mid $)
oraz optymistycznych sygnatéw zawartych w Bezowej
Ksiedze Fed.

= Kurs przebit psychologiczng granice 1,30, na co
zwracaliSmy uwage, jednak naszym zdaniem jej
techniczne znaczenie jest niewielkie.

= W najblizszym tygodniu trend wzrostowy dolara powinien
sie utrzymaé z mozliwoscig zejscia kursu euro nawet
ponizej 1,29, jesli dane zaskoczg pozytywnie. Dodatkowym
czynnikiem wspierajagcym bedzie zapewne zblizajgce sie
posiedzenie Fed (1-2 Iluty), na ktérym oczekujemy
kolejnego wzrostu stop procentowych o 25 pkt. bazowych.

Dane makro kontra zagranica

= Przy wyjatkowo duzych wahaniach krzywa przesuneta sie
nieco w dot doznajac niewielkiego wyptaszczenia w sektorze
2/5 lat. FRA 6x9 wycenia obecnie 43 pb obnizki stop wobec
40 w ubiegtym tygodniu. Naszym zdaniem to zbyt duzo.

= Pozytywne dla obligacji dane z gospodarki oraz sukces
przetargu nie byly w stanie znacznie wzmocni¢ rynku w
zetknieciu z duzg podaza ze strony zagranicznych graczy.

= Ten tydzien moze przyniesé krétkotrwate wzmocnienie na
rynku, zwitaszcza na krétkim koncu krzywej z uwagi na
spodziewany przez nas komunikat RPP o korzystniejszym
bilansie ryzyk w polityce pienieznej. Jednak w diuzszym
terminie uwazamy, ze rentownos$ci papierdw wzrosng
powyzej biezacych poziomoéw. Poza RPP inwestorzy bedg
oczekiwaé na przetarg zamiany.

Silny op6r Bundéw

= 10-letnie Bundy ponownie odbity sie od granicy 3,50% i
osiagnety 3,58%, Ich spread do 10-letnich US Treasuries,
ktére zachowaty poziomy wokét 4,20% ulegt zawezeniu do
62 pb z uwagi na umocnienie dolara. Jesli dane z USA
beda mocne spread moze znéw sie rozszerzac.

= Spread 5x5 pomiedzy Polskq a strefg euro spadt nieco
ponizej 120 pb z uwagi na wzrost rentownosci w Europie.
Sadzimy, ze biezacy tydzieh przyniesie wahania spreadu w
zakresie 110-120 pb, gdyz stosunkowo dobry sentyment na
polskim rynku moze utrzymac¢ sie do konca miesigca.

= Bazowe rynki obligacji bedg oczekiwa¢ w tym tygodniu
publikacji szacunkowych danych o PKB w USA za IV kw.
oraz indeksu IFO (ZEW wrézy poprawe), jednak jego
znaczenie w obliczu ostatnich do$¢ gotebich wypowiedzi
szefa EBC bedzie ograniczone.
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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
wynikngé¢. 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 informaciji, 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




