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Tygodnik ekonomiczny
7 lutego — 13 lutego 2005

W tym tygodniu nie ma zbyt duzo wydarzen w kalendarzu ekonomicznym. Uczestnicy rynku skupia sie zatem
na komentarzach po dzisiejszym spotkaniu RPP z rzadem na temat polityki kursowej w najblizszych latach.
Jednak zgodnie z oczekiwaniami, spotkanie nie przyniosto zadnych wiazacych decyzji. Wedlug nas ciekawe jest
pytanie, czy w przypadku dalszej aprecjacji ztotego (w minionym tygodniu zloty spadl do ponizej 4 za euro)
rzad zdecyduje sie na zakup walut na rynku (np. na splate zadluzenia zagranicznego), jesli RPP odrzuci apel o
rychte obnizki stép procentowych lub/i interwencje walutowe. Piatkowe komentarze prezesa NBP sugerowaty,
ze bank centralny nie ma zamiaru przedsiewziag¢ jakichkolwiek krokéw majacych na celu ostabienie ztotego.

W obliczu braku publikacji danych w Polsce, polski rynek pozostanie pod wptywem wydarzen za granica. Po
piatkowej publikacji danych z amerykanskiego rynku pracy i wypowiedziach szefa Banku Rezerwy Federalnej
nastapito znaczne umocnienie dolara oraz spadek rentownosci obligacji, co miato znaczny wptyw na rynek polski.
W dniu dzisiejszym, waznym wydarzeniem na rynkach miedzynarodowych beda szczegély dotyczace
amerykanskiego budzetu na 2006 roku, ktére oglosi¢ ma prezydent George Bush. W czwartek, uwaga rynku
skupi sie na danych o amerykanskim deficycie handlowym.

Kalendarz wydarzen i publikacji

) PROGNOZA
CZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES OGNO \?viTRA}ToNslé
RUE] RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (7 lutego)
POL Spotkanie RPP i przedstawicieli rzadu w sprawie strategii wejscia do strefy euro (W)
11:00 POL Aukcja 52-tyg. bonéw skarbowych — 900 min zt (U)

21:00 USA Kredyty konsumpcyjne (U) Xl mid $ 7,7 - -8,7
WTOREK (8 lutego)

12:00 GER Produkcja przemystowa (U) Xl % m/m 1,0 - -1,5

% rlr 0,7 -0,5

SRODA (9 lutego)
11:00 POL Aukcja 12-letnich obligacji indeksowanych (120816) — 800 min zt (U)

16:00 USA Zapasy hurtowe (U) Xl % m/m 0,9 - 1,1
CZWARTEK (10 lutego)

13:00 UK Decyzja Banku Anglii (U) - % 4,75 - 4,75

14:30 USA Bilans handlowy (W) Xl mid $ -57,0 - -60,3

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (W) - tys. 325 - 316

20:00 USA Miesieczne sprawozdanie z wykonania budzetu (U) mid $ 5,2 - -1,4

20:00 USA Woystapienie Gary’ego Stern z Fed

PIATEK (11 lutego)
14:00 EMU Wystgpienie Jaime Caruana z EBC
20:50 USA Woystapienie Janett Yellen z Fed
21:45 USA Woystapienie Bena Bernanke z Fed

08:50  FRA  Wzrost PKB - wstepnie (U) IVkw. % kw/kw 0,6 - 0,0
% rir 1,8 1,9

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

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista  (22) 586 8363

Piotr Bielski (22) 586 8333
Piotr Bujak (22) 586 8341
Tomasz Terelak (22) 586 8342 Email: imie.nazwisko@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Rynek pod wptywem wypowiedzi
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= Na ten tydzien nie zaplanowano w Polsce Zadnych
publikacji istotnych danych makroekonomicznych.

= Takze za granicg nie bedzie zbyt wielu publikacji waznych
dla rynku wskaznikow. Najwazniejsze bedq czwartkowe
dane o bilansie handlowym w USA (wykres danych
historycznych obok), ktérego ujemne saldo jest jedng z
najwazniejszych przyczyn stabosci dolara.

= Wobec braku danych ekonomicznych, uwaga inwestorow
skupi sie na wypowiedziach decydentéw. W Polsce dotyczy¢
one mogg spotkania przedstawicieli rzadu z bankiem
centralnym. Za granica prezydent USA ma dzi§ przedstawic¢
szczegoly budzetu na 2006 rok, a pod koniec tygodnia
przemawia¢ bedzie kilku przedstawicieli Fed'u.

= Komunikat po spotkaniu RPP z rzgdem pokazat, ze bank
centralny nie ulegt presji (jesli takowa wystgpita) na zmiane
kierunku polityki pienieznej.

Miniony tydzien w gospodarce - Stabsza konsumpcja, przyspieszenie w inwestycjach
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= Wzrost PKB w 2004 r. wyniost 54% przy wzroscie
konsumpciji prywatnej o 3,2% i inwestycji 0 5,1%.

= Szacunki dla IV kwartatu pokazuja, ze PKB wzrést 0 4,1%,
inwestycje o 7,3%, a konsumpcja prywatna tylko o 1,6%.

= Chociaz bardzo niski wzrost konsumpcji sugeruje ostabienie
popytu w gospodarce, z punktu widzenia przysztlego wzrostu
oraz implikacji dla polityki pienieznej wazniejsze jest
przyspieszenie wzrostu inwestyciji.

= Ostabienie popytu konsumpcyjnego jest wg nas
przejsciowe. Wraz z jego ponownym wzmocnieniem w roku
biezacym oraz silniejszym wzrostem inwestycji, nastgpi
zmiana w roli gtbwnego motoru wzrostu z eksportu netto na
popyt krajowy - to potencjalny czynnik ryzyka dla inflacji.

= Prognozujemy, ze wzrost PKB wyniesie ok. 4% w | kw.,
nieco powyzej 4% w Il kw., ale w |l pofowie roku wzrosnie do
ponad 5%. Wzrost w catym 2005 r. powinien wynies¢ ok. 5%.
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= Dane o bilansie ptatniczym za listopad byty korzystne.
Nierownowaga zewnetrzna polskiej gospodarki pozostaje
wzglednie niewielka, a obroty handlowe bardzo silnie wzrosty,
co sugeruje duzg site popytu zewnetrznego i wewnetrznego.

= Wyglada na to, ze w styczniu bardzo niska byta
nierbwnowaga w budzecie. Zdaniem ministra Gronickiego
deficyt po styczniu wynidst tylko 7% catorocznego planu.

= Stopniowej erozji ulega jednak optymistyczny obraz polskich
finansow w $rednim terminie. Komisja Europejska uznata
wysitki rzadu w zakresie reform fiskalnych za niewystarczajgce
dla wejscia Polski do strefy euro w 2009 r. Rynek pozostaje
jednak w euforii i zignorowat negatywne przestanie z Brukseli.

= Ciggle nie wiadomo, jaki plan wejscia do strefy euro bedzie
miat nowy rzad, ale jest prawie pewne, Zze powstanie on
dopiero na jesieni. Rada Krajowa SLD podjeta bowiem
decyzje, ze sprzeciwi sie skroceniu kadencji parlamentu.

Cytat tygodnia - Silny ztoty jak plaga egipska?

Jerzy Hausner, wicepremier oraz minister gospodarki i pracy
(PAP, 3 lutego)

[Nalezy] zwréci¢ sie do RPP, Zzeby dostrzegta, co sie dzieje i jakie
mogq by¢ dla gospodarki dalsze konsekwencje prowadzenia polityki
umacniajgcej ztotego w takim stopniu. (Oczekuje) zrozumienia
sytuacji, ktéra z punktu widzenia finanséw publicznych jest bardzo
korzystna doraznie, ale z punktu widzenia wzrostu gospodarczego
staje sie coraz bardziej niekorzystna.

Moje zmartwienia sq wigksze niz byty.

Osiagniecie w minionym tygodniu przez kurs ziotego
najwyzszego poziomu od ponad dwoch lat wywotato u
ministra gospodarki silne zaniepokojenie. W trakcie
rozméw z NBP, Jerzy Hausner, ktéry w miedzy czasie
zrezygnowat z czlonkostwa w SLD, mogt wywiera¢ presje,
aby bank centralny zmienit kierunek polityki pieniezne;j.
Skutecznos$¢ wicepremiera byta w tym przypadku zapewne
jeszcze mniejsza niz w reformowaniu finanséw panstwa,
czyli zadna.
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Monitor rynku
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Umocnienie ztotego od potowy tygodnia

= Oczekiwane przez nas przedzialy wahan ziotego na
poprzedni tydzien (4,03-4,09 do euro oraz 3,07-3,15 do
dolara) nie przetrwaty silnej fali aprecjacji polskiej waluty, ktéra
rozpoczeta sie w srodowe popotudnie. Kurs ztotego do dolara
spadt ponizej 3,07 w czwartek, osiggajac najnizszy poziom
3,055. W pigtek kurs Zotego do euro spadt ponizej
psychologicznej bariery wynoszacej 4 ztote za euro.

= Informacje ptynace z gospodarki oraz zachowanie rynku w
pierwszej potowie tygodnia nie zapowiadaty tak znacznego
umochienia zlotego. By¢é moze inwestorzy zagraniczni chcieli
przetestowaé zachowanie polskich wladz przed dzisiejszym
spotkaniem rzadu z RPP.

= W tym tygodniu spodziewamy sie, ze ztoty notowany bedzie
w przedziatach 3,95-4,02 do euro oraz 3,05-3,13 do dolara.

... a dolara pod sam koniec tygodnia

= Przez znakomitg wiekszo$¢ ubiegtego tygodnia kurs
EURUSD byt zblizony do poziomu 1,30.

= Gorsze od oczekiwan dane z rynku pracy (liczba nowo
zatrudnionych 146 tys. wobec oczekiwan 190 tys.) miaty
umiarkowany wplyw na rynek, ktéry skoncentrowat sie na
wypowiedziach szefa Banku Rezerwy Federalne;.

= Dzieki tym wypowiedziom (umniejszajagcym znaczenie
problemu blizniaczych deficytow) dolar umocnit sie znaczaco
pod koniec tygodnia i rozpoczat nowy tydzieh o cent mocnie;.

= Wyglada na to, ze kolejnym krétkoterminowym celem dla
kursu EURUSD jest poziom 1,28.

= Pomimo licznych spekulacji, komunikat krajéow grupy G7 nie
zmienit sie - potrzeba wiekszej elastycznosci w polityce
kursowej i mniejszej zmiennosci na rynkach walutowych.

Krzywa rentownosci ponownie w dét

= Krotki koniec krzywej rentownosci (do roku) byt stabilny
przez wiekszos¢ czesc¢ tygodnia.

= Najwiekszy ruch nastgpit w segmencie 2-4 lata, gdzie
systematyczne umocnienie miato miejsce przez caty tydzien.

= Kulminacja ruchu krzywej rentownosci w dét miata miejsce
w piatek, co byto odzwierciedleniem sytuacji za granica.

= Umocnienie ztotego zwigzane bylo za naptywem kapitatu na
polski rynek obligacji, w oczekiwaniu inwestorow na zmiane
parametrow polityki pieniezne;.

= Czy zmiany na rynku wymuszg obnizke stép? Inwestorzy na
rynku zdajg sie mysleé: ,skoro RPP reaguje na kurs walutowy,
to umocnijmy zlotego kupujac polskie obligacje, a obnizka sie
dokona”. Co jednak zrobi RPP, gdy inwestorzy zrealizujg zyski?

... dlugi koniec podaza za rynkiem swiatowym

= Na krzywych dochodowosci za granicg znaczny ruch w dét
pod koniec tygodnia wywofany danymi z rynku pracy w USA.

= W tym tygodniu nastroje rynku bedg testowane przez
informacje o deficycie budzetowym w USA oraz aukcje
tamtejszych papieréw skarbowych.

= Trudno powiedzie¢, ze umocnienie diugiego konca polskiej
krzywej rentownosci odzwierciedla poprawe sentymentu
zagranicy do polskiego dtugu — spread 5/5L miedzy krzywg
polska i euro nie zmienit sie i wynosi 123 pb.

= Bylo to nawet powyzej oczekiwanego przez nas przedziatu
110-120 pb. Potwierdza¢ to moze typowo spekulacyjny i
krétkoterminowy charakter kapitatu naptywajacego na polski
rynek w ostatnim czasie.
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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



