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Tygodnik ekonomiczny
14 lutego — 20 lutego 2005

Polski rynek finansowy byl ostatnio wrazliwy na informacje polityczne (wypowiedz marszatka Sejmu o wciaz
mozliwym skréceniu kadencji Sejmu na poczatku maja i odejscie wicepremiera Hausnera z SLD). Nadchodzace dni
przyniosa natomiast publikacje bardzo waznych danych ekonomicznych, ktére wptyna na notowania obligacji i
zlotego. Dane o styczniowych wskaznikach inflacji oraz ptacach w sektorze przedsiebiorstw pokaza na ile silna jest
presja cenowa na poczatku roku, a dane o produkcji wskaza na ile grudniowe spowolnienie wptynie na prognozy
wzrostu gospodarczego w tym roku. Jesli dane okaza sie w zgodzie z naszymi prognozami (wyzsze w poréwnaniu
z konsensusem rynkowym), mozna oczekiwa¢ pewnego ostabienia na rynku dlugu (i ztotego). Z pewnoscia jednak
dane te przyniosa zwiekszong zmiennos¢ ze wzgledu na duza rozbieznos¢ prognoz. Pod koniec tygodnia mozna
sie réowniez spodziewaé, ze Rada EcoFin opublikuje swoja opinie na temat polskiego Programu Konwergencji,
ktéra najprawdopodobniej zawiera¢ bedzie krytyke zalozen budzetowych do 2007 r., zgodnie z niedawna oceng
Komisji Europejskiej. Krytyka ta pokazuje, ze problem nie lezy tylko w klasyfikacji OFE 16 lutego ma by¢
zaprezentowany plan B na wypadek niekorzystnej dla Polski decyzji UE o klasyfikacji OFE w sektorze publicznym.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viTRA}ToNslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (14 lutego)
11:00 POL Aukcja 52-tyg. bonoéw skarbowych — 900 min zt (U)
16:00 POL Podaz pieniadza (U) | % rir 8,6 7,8 8,0
WTOREK (15 lutego)
16:00 POL Ceny konsumenta (W) | % rir 4,6 4,7 4,4
16:00 POL Ptace w przedsigbiorstwach (W) | % rir 41 4,8 3,2
16:00 POL Zatrudnienie w przedsigbiorstwach (U) | % rir 0,2 0,2 0,2
11:00 EMU PKB (W) IV kw. % kw/kw 0,4 - 0,3
11:00 GER Indeks ZEW (W) Il - 32,5 - 26,90
15:00 us Naptyw kapitatu netto (W) Xl mid $ - - 81,00
SRODA (16 lutego)
11:00 POL Aukcja 5-letnich obligacji (PS0310) — 2,5-3,5 mld zt (W)
15:15 us Produkcja przemystowa (W) | % m/m 0,3 - 0,8
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych (W) | % 79,40 - 79,20
15:00 us Przemoéwienie Alana Greenspana przed Senacka Komisjg Bankowosci
CZWARTEK (17 lutego)
16:00 POL Produkcja przemystowa (W) | % rir 4,2 5,6 6,4
16:00 POL Ceny producenta (U) | % rir 5,0 5,2 5,6
14:30 us Ceny dobr importowanych (U) | % 0,7 - -1,3
PIATEK (18 lutego)
14:30 us Ceny producenta (U) | % m/m 0,3 - -0,7
15:45 us Wstepny indeks Michigan (U) Il - 95,50 - 95,50
W CIAGU TYGODNIA
POL Wykonanie budzetu (U) | mld zt -2,3 -2,2 -

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Mnéstwo istotnych danych

Inflacja, ptace i zatrudnienie w sektorze przeds. (%r/r)
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= Wzrost inflacji moze ograniczy¢ oczekiwania rynku (naszym
zdaniem nadmierne) na obnizki stép procentowych. Nawet
jeden z najbardziej ,gotebich” czlonkéw RPP powiedziat
ostatnio, ze stopy nie spadng gdy inflacja rosnie.

= Od stycznia 2005 GUS zaprzestat podawanie wstepnych
danych o cenach zywnosci, co utrudnito prognozowanie
inflacji. Wynika z tego, oraz z niepewnego efektu wzrostu cen
administrowanych, duza rozpietos¢ prognoz (4,4-4,8%).
Reakcja rynku na te dane moze by¢ silniejsza niz zwykle.

= Tego samego dnia GUS poda dane o rynku pracy — ptacach
i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw. Ptace bedg istotne
z punktu widzenia polityki pienieznej (choé wazniejsze sa
dane o ptacach dla catej gospodarki, ktore w IV kw. 2004
ponownie pokazaty wzrost powyzej stopy inflacji), podczas
gdy zatrudnienie powinno po raz drugi miesigc z rzedu
wykaza¢ wzrost w ujeciu rocznym.

= Kontynuacja danych inflacyjnych nastgpi w czwartek. Dane o
inflacji producenta PPl wskazg ponownie na spadek w ujeciu
rocznym. Jego skala zaleze¢ bedzie od wzrostu cen
administrowanych wptywajacych na ten indeks.

= Duzo wazniejsze beda jednak dane o produkgji, szczegdlnie
w kontekscie jej znacznego spowolnienia w grudniu (do 6,4%).
Pierwszy kwartat pokaze zapewne jeszcze nizszy wzrost, co
bedzie zwigzane z efektem wysokiej bazy statystycznej. Jesli
jednak produkcja ponownie zaskoczy in minus to moze dojs¢
do rewizji prognoz wzrostu gospodarczego.

= Z drugiej strony, oczekujemy kontynuacji pozytywnego
trendu w budownictwie (wzrost dwucyfrowy) — sprzyjajacy
efekt bazy statystycznej oraz warunki atmosferyczne w
styczniu.

= W ciggu tygodnia poznamy dane o wykonaniu budzetu w
styczniu. Wczesniej podane szacunki zdefiniowaty oczekiwania.

Miniony tydzien w gospodarce - Z duzej chmury maty deszcz

Fragmenty komunikatu po spotkaniu przedstawicieli rzadu z RPP

Dla spefnienia tych kryteriow [Maastricht] jest niezbedna peina realizacja
Programu Konwergencji, ktérego aktualizacja zostata przyjeta przez Rade
Ministréw w dniu 30 listopada 2004 r. Osiagnieciu tego celu bedzie sprzyja¢
odpowiednia koordynacja polityki fiskalnej i pienigznej.

Kluczowym elementem w realizacji Programu Konwergencii jest doprowadzenie do
obnizenia deficytu fiskalnego do poziomu ponizej 3% PKB i utrzymanie go na tym
poziomie. (..) Trwate, wysokie tempo wzrostu niekolidujace z przyjetym celem
inflacyjnym  sprzyjatoby realizacji Programu Konwergencji. Byloby réwniez
pozadane, aby przy ocenie speinienia kryteriéw zbieznosci w odpowiedni sposob
uwzgledniono  krétkoterminowe koszty wynikajace z wprowadzenia reformy
emerytalnej, ktéra w diuzszym okresie ogranicza diug publiczny.

Uczestnictwo Polski w systemie ERM II, poprzedzajace wejscie do strefy euro, nie
powinno trwa¢ diuzej niz wymagane minimum. Decyzja o przystapieniu do tego
systemu powinna by¢ podjeta wtedy, gdy z wysokim prawdopodobiefistwem mozna
bedzie stwierdzic, ze przeprowadzane reformy i rozwoj sytuacji makroekonomicznej
pozwolg na spetnienie w tym okresie pozostatych kryteriow zbieznosci.

Rzad i RPP sg zgodne co do tego, ze pozadana bytaby (...) taka interpretacja kryterium
stabilnoci kursu, ktdra eliminowaftaby niepotrzebne ryzyko makroekonomiczne.

= Dla uczestnikébw rynku oczekujacych na tym spotkaniu
decyzji zmierzajacych do ostabienia zlotego, mogto by¢ ono
rozczarowujace.

= Jednak, stwierdzenia zawarte w komunikacie (ramka obok)
musiaty mie¢ duzy stopieh ogolnosci.

= Jesli przewidywane sg jakiekolwiek dziatania w przypadku
kontynuacji umocnienia ztotego (zakup walut na rynku przez
rzad badz interwencje NBP), to z zasady takie rozwazania
powinny by¢ poufne, aby dziatania byly skuteczne.

= Jesli chodzi o dalszg perspektywe, to trudno oczekiwaé aby
decyzje podejmowat odchodzacy rzad. Redukcji deficytu
budzetowego bedzie musiat dokona¢ nowy rzad wytoniony po
wyborach. Dlatego tez do komunikatu rynek nie powinien
przywigzywac zbyt duzej wagi.

= By¢ moze krytyka Komisji Europejskiej i Rady EcoFin
zmobilizuje nowy rzad do reform juz w 2006 roku.

Cytat tygodnia - Moc zlotego dzi$ nie moéwi jak bedzie jutro

Dariusz Filar, cztonek RPP

(Radio Tok FM, 8 lutego)

Fakt, ze zioty jest mocny dzisiaj nie stanowi zadnej gwarancji, ze
bedzie mocny za kilka miesiecy. (...) Patrzac historycznie, mozemy
pokazac, ze w Polsce wszystkie momenty przesileni politycznych
bardzo silnie wplywaty na ostabienie ztotego i takich do$wiadczen
mamy za soba kilka. Nie wiemy jak ocenig inwestorzy ryzyko, ktére
bedzie towarzyszyto okresowi wyborczemu.(...) Jesli przyszta
Sciezka inflacji z naszego punktu widzenia wygladata korzystnie, to
Zmiana nastawienia na neutralne, jest niewykluczona.

Wypowiedzi profesora Filara sugeruja, ze zamiast
obnizania stép procentowych w reakcji na silnego zlotego,
NBP moze pozosta¢ w polityce pienieznej ostrozny, gdyz
wzmocnienie ztotego, napedzane w duzym stopniu przez
naptyw krotkoterminowego kapitatu ("powody umocnienia
ztotego lezg w duzym stopniu za granicg’), moze
doprowadzi¢ do szybkiego ostabienia w przyszitosci. Filar
zwrécit réwniez uwage, ze ostatnie obnizki stop w
Czechach byty nieskuteczne w ostabieniu korony.
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Monitor rynku
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Polityka daje o sobie zna¢

= Zioty oddat w minionym tygodniu zyski z poczatkéw lutego.
Ostabit sie 0 2,03% do dolara oraz 1,26% do euro.

= Inwestorzy wykorzystali, w naszej ocenie neutralny, fakt
odejscia wicepremiera Hausnera z SLD jako dogodny moment
do realizacji zyskéw. Dodatkowo w drugiej czesci tygodnia
zloty potaniat na skutek zamieszania wokét terminu wyboréw
oraz poparcia dla przyszlej koalicji.

= Wybicia z przedziatéw, jakie przedstawiliSmy w poprzednim
tygodniu nastapity z powoddw politycznych, jednak warto
zauwazyc, ze byty one krétkoterminowe.

= W tym tygodniu spodziewamy sie, ze ztoty bedzie sie wahat
w przedziatach 3,98-4,07 do euro oraz 3,08-3,15 do dolara.
Wiekszy zakres wahan do euro wynika z zatozenia o
podobnej zmiennosci obu kurséw.

Czy Ameryka wciaz przycigga kapital?

= Poczatek minionego tygodnia przynidst dalszy spadek kursu
euro w nastepstwie wypowiedzi Greenspana (w tym tygodniu
bedzie przemawiat w $rode) i zapowiedzi zmniejszenia
niedoboru w budzecie. Mimo dobrych danych o handlu, cho¢
oczekiwanych, euro odrobito wiekszos¢ strat. Ostatecznie, w
ciggu tygodnia euro ostabito si¢ do dolara 0 0,75%.

= Silne odbicie od 1,2730, ktore jest istotng techniczng granicq
wskazuje, ze rynkowi ciezko bedzie przebi¢ ten poziom. We
wtorek zostanie opublikowany kolejny raport o naptywie
kapitalu do USA, ktéry pokaze, czy deficyt w handlu
zagranicznym znajduje pokrycie w inwestycjach
zagranicznych. Uwazamy, ze euro moze osiggna¢ techniczng,
granice 1,2940, jednak wiele zalezy od danych.

Inflacja i aukcja kluczowe dla rynku diugu

= Krzywa rentownosci przesuneta sie¢ w minionym tygodniu
jedynie nieznacznie sankcjonujgac wysokimi obrotami nizsze
poziomy stop rynkowych. Rynek kontraktow FRA 6x9
ustabilizowat sie na poziomie dyskontujacym 75 pb obnizki stép.
= Odbyt sie jedynie przetarg obligacji indeksowanych do
inflacji, ktére ze wzgledu na specyfike i wielkos¢ aukcji nie
stanowity czynnika, ktory mogiby ustali¢ trend na rynku.

= W $rode odbedzie sie druga aukcja nowego 5-letniego
benchmarku. Ze wzgledu na ryzyko wyzszych danych o inflacji
przed aukcjg ministerstwo prawdopodobnie pokaze podaz
max. 3,0 mild zt. Rynek wydaje sie wycenia¢ tagodny wzrost
inflacji w | kw., wiec jej wyrazny skok mogtby spowodowac
zmniejszenie zainteresowania obligacjami ponizej 6%.

Spready troche szerzej

= W minionym tygodniu spread 5/5L miedzy Polskg a strefg
euro rozszerzyt sie ze 123 do 130 pb. Nastgpito to na skutek
krajowych czynnikéw politycznych i wyplaszczenia krzywej
euro. Oczekujemy, ze spread utrzyma sie powyzej 120 pb. O
ile naszym zdaniem wartos¢ 130 pb odzwierciedla juz szereg
ryzyk, to przed wyborami moze on wzrosng¢ nawet do 150 pb.

= Spread miedzy 10L obligaciami w Niemczech i USA
delikatnie wzrést do 62 bp, jednak odbyto sie to przy pewnej
zmiennosci  wywotanej  nieudang  aukcjg ~ 10-latek
amerykanskich. W najblizszym tygodniu nie dostrzegamy
czynnikéw, ktére mogtyby raptownie zmieni¢ pozytywny
sentyment na rynkach bazowych. Dane z przysztego tygodnia
beda wywiera¢ wptyw gtéwnie na kurs EURUSD.
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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



