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Tygodnik ekonomiczny
21 lutego — 27 lutego 2005

Zaskakujaco niska inflacja wzmocnita (i tak dos¢ mocny) polski rynek stopy procentowej, wyceniajacy obecnie
obnizke stép oficjalnych w skali ponad 100pb w tym roku. Co wiecej, w kontrakty FRA 3x6 wkalkulowana jest
obnizka o ponad 50pb. Aby taki scenariusz sie zmaterializowat, RPP musiataby zmienié¢ nastawienie na neutralne w
lutym, na tagodne w marcu i obnizy¢ stopy (o 50 pb) w kwietniu. Nie wydaje sie nam to prawdopodobne.

Dane o produkcji przemystowej i budowlano-montazowej nie sygnalizuja, ze polska gospodarka wchodzi w okres
spowolnienia wyrazniejszy nizby wynikato z efektu bazy statystycznej. W tym tygodniu opublikowane zostana dane
o sprzedazy detalicznej, ktore naszym zdaniem potwierdza ten obraz. Jednakze, niektorzy czionkowie RPP sg
najwyrazniej coraz bardziej zaniepokojeni spowolnieniem gospodarczym, co sugeruje, ze kolejne dane
ekonomiczne moga postawié ich pod duza presja na obnizki stop procentowych. Po publikacji inflacji wypowiadali
sie jednak tylko cztonkowie o najbardziej ,,gotebich” pogladach (wypowiedzi pozostatych byty ,jastrzebie”, ale
mialy miejsce przed inflacja). Dlatego tez istotne znaczenie bedzie miat komunikat catej Rady po posiedzeniu 24-25
lutego. Oczekujemy, ze zmienione zostanie nastawienie na neutralne, a RPP bedzie chciata podkresli¢ istotnos¢
trzech nastawien w polityce pienieznej, przez co wycena obnizek stép przez rynek w najblizszych miesigcach moze
sie okaza¢ zbyt agresywna. Wiecej wskazéwek dotyczacych perspektywy polityki pienieznej w tym roku poznamy
28 lutego podczas publikacji projekcji inflacji. A w miedzy czasie, oddala sie perspektywa wejscia do strefy euro.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viTRA}ToNslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (21 lutego)
11:00 POL Aukcja 52-tyg. bonoéw skarbowych — 800 min zt (U)
16:00 POL Koniunktura (U) | -
WTOREK (22 lutego)
08:00 GER PKB (U) IV kw. % kw/kw - - 0,1
10:00 EMU Saldo na rachunku obrotéw biezacych ECB (U) Xl Mid € 2,3 - 3,2
16:00 USA Zaufanie konsumentéw (W) 1l - 103,0 - 103,4
SRODA (23 lutego)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) | % rir 4,4 7,4 2,8
10:00 POL Bezrobocie (U) | % 19,4 19,6 19,1
10:00 GER Indeks IFO (W) Il - 96,75 - 96,40
14:30 USA Ceny konsumenta (W) | % m/m 0,2 - -0,1
USA Sprawozdanie z posiedzenia Fed (W) 2112005 - - - -
CZWARTEK (24 lutego)
11:00 POL Aukcja zamiany (W) - -
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate (W) % 0,4 - 1,1
PIATEK (25 lutego)
POL Posiedzenie RPP - decyzja (W) - % 6,5 6,5 6,5
10:00 EMU Podaz pienigdza (U) | % rir 6,5 - 6,4
16:00 USA Sprzedaz domoéw (U) | Min 6,75 - 6,69

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Neutralne nastawienie i kilka danych

% 3-miesigczne stawki rynku pienieznego

= Po danych o inflacji nastgpito wzmocnienie oczekiwan na
obnizki stop procentowych w br. (patrz wykres). Powszechnie
oczekiwana jest zmiana nastawienia na neutralne w lutym.

= Naszym zdaniem zmiana nastawienia nastgpitaby niezaleznie
od poziomu styczniowej inflacji, w reakcji na poprawe bilansu
ryzyk dla inflacji w srednim terminie.

= Wypowiedzi cztonkéw RPP w ostatnim czasie byly dos¢
zréznicowane. Czyzby na nowo mialy zaistnie¢ podziaty w
Radzie? A moze po prostu moment wypowiedzi byt kluczowy
(przed lub po publikacji danych o inflacji)?

= Dlatego tez dla rynku istotny bedzie komunikat i wypowiedzi
czionkbw RPP po posiedzeniu. Mogg one ograniczyé
oczekiwania rynku co do skali obnizek stop (trudno aby je
wzmochity biorgc pod uwage dzisiejsze notowania).

= Rada odniesie sie w pigtek do nowej projekgji inflacji, ktdrej
publikacja zaplanowana jest na 28-go lutego.
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—— Produkcja sprzedana przemystu

Sprzedaz detaliczna

Produkcja budowlano-montazowa

= Przed posiedzeniem RPP odbedzie sie konferencja GUS i
publikacja danych o sprzedazy detalicznej i bezrobociu.

= Oczekujemy wzrostu sprzedazy detalicznej (nominalnie)
powyzej sredniej oczekiwan rynkowych. W ujeciu realnym jest
szansa na pierwszy wzrost od kilku miesiecy (patrz wykres) .

= Sprzedaz detaliczna potwierdzi, naszym zdaniem, ze
spowolnienie wzrostu gospodarczego do ponizej 4% nie jest
siiniejsze niz wynika to z efektu bazy, ktéry w kolejnych
miesigcach bedzie dziatat z jeszcze wieksza moca.

= Dotyczy to réwniez produkcji przemystowej, ktérej wzrost
styczniowy o 4,7% rir postrzegamy jako catkiem przyzwoity,
biorac pod uwage, ze produkcja przetwércza (w duzej mierze
na eksport) wzrosta o0 5,6%, a mocno spowolnit sektor goriczy.
= ... a produkcja budowlana odnotowata prawie 20% wzrost.

= Stopa bezrobocia wzro$nie sezonowo do ok.19,5%.

Miniony tydzien w gospodarce - Szokujace styczniowe dane zmieniajg $ciezke inflacji

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Stopa inflacji w styczniu spadta do 4,0% z 4,4% w grudniu.
Byta to szokujgca wiadomosé dla rynku, poniewaz nikt nie
oczekiwat spadku, a mediana prognoz wynosita 4,6% r/r (nasza
prognoza 4,7% r/r).

= Dane zmienity oczekiwang $ciezke inflacyjng. W | kw.
utrzymanie poziomu ok. 4%, w Il kw. spadek do ponizej 2% i
stabilizacja na tym poziomie do konca roku.

= Warto jednak zauwazy¢, ze obnizenie inflacji spowodowane
byto przez spadajace ceny zywnosci i ceny paliw. Wedtug
naszych szacunkéw inflacja netto wzrosta o 0,1pp do 2,4%.
Dlatego tez dane styczniowe nie zmieniajg Srednioterminowych
perspektyw inflacji. Czy powinny wiec zmieni¢ podejscie RPP?

= W styczniu nie pojawita sie czes¢ efektu wzrostu cen
administrowanych, co oznacza mozliwy wzrost inflacji w lutym.

= Styczniowe PPI i ptace rowniez niskie, ale nastapit wzrost
zatrudnienia o 1,4%fr/r dajac szanse wzrost ptac w przysziosci.

Cytat tygodnia - Wejscie do strefy euro sie oddala

Mirostaw Gronicki, minister finansow

(PAP, 17 lutego)

2009 jest pierwszym rokiem, kiedy mozliwe jest przystgpienie do
strefy euro, ale wigksze prawdopodobieristwo jest w 2010 roku.
Najwieksze prawdopodobienstwo jest w 2011. (...) W 2007 roku
teoretycznie mogq byc¢ konieczne dalsze cigcia dla obnizenia o 0,7
proc. deficytu budzetowego i zblizenia go do 3 proc. PKB. (...) Nie
ma oficjalnego celu [wejscia do strefy euro]. Cel bedzie podany
dopiero wtedy, gdy podamy go razem z NBP. To moze by¢ 2009,
moze by¢ 2010 rok.

Coraz wyraznej widac rosngce ryzyko opdznienia polskiego
wejscia do strefy euro poza rok 2009. Potwierdza to nawet
wypowiedz ministra finanséw, ktory zwykt by¢ w tej kwestii
bardzo optymistyczny. Krytyczna opinia strony unijnej na
temat polskich $rednioterminowych planéw fiskalnych nie
jest zwigzana tylko i wylacznie z klasyfikacjg OFE. Komisja
Europejska skrytykowata polskie plany za zbyt wysokg
prognoze wzrostu na 2007 r. oraz brak zapowiadanych
reform fiskalnych, co moze podwyzszy¢ deficyt.
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Monitor rynku

Kurs ztotego
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Krzywa rentownosci
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Zioty ignoruje polityke

= Ztoty umocnit sie do euro o 0,97%. Do dolara zyskat ponad
2,5%, ktory tracit przez caly tydzien wobec wigkszosci walut na
Swiecie.

= Poczatkowo polska waluta podazata za rosngcym euro,
wzmocniona dodatkowo przez naptyw kapitatu na aukcje
obligacji. Gdy okazalo sie, ze popyt byt jednie 1,73 razy wyzszy
niz podaz, ztoty doznat korekty.

= Poniewaz wptyw polityki nieco ostabt w minionym tygodniu,
kurs ztotego wypadt poza wskazane przez nas w ubieglym
tygodniu zakresy wahan. Do dolara trwale, do euro za$
chwilowo, stabilizujac sie nieco powyzej dolnej granicy wahan.

= Uwazamy, ze w najblizszym tygodniu wahania kursu ztotego
miescic¢ sie beda w przedziale 3,96-4,05 do euro oraz 3,03-3,11
do dolara, ze wzgledu na utrzymywanie sie kursu EURUSD w
okolicach 1,30.

Co stalo za ostatnia decyzjg Fed?

= Kurs EURUSD zyskat w minionym tygodniu ponad 2% w
zwigzku z obawami rynku o mozliwos¢ pokrycia wcigz duzego
deficytu handlowego USA (ponad 56 mild $). Nizsze niz
poprzednio, ale wcigz korzystne dane o naplywie kapitatu do
USA, nie zdotaly jednak odwrdci¢ spadkéw dolara. Kurs
EURUSD ponownie wpadt do styczniowego zakresu wahan
1,2960-1,31, wzmachniajac jego techniczng istotnosé.

= W najblizszym tygodniu nie oczekujemy wybicia z tego
korytarza, chyba Ze rynki zaskoczone =zostang przez
sprawozdanie z ostatniego posiedzenia Fed. Jednak nalezy
oczekiwac, ze nie bedzie sie ono znacznie réznito od tresci
wystapienia szefa Fed przed Senatem.

Niewykluczona nerwowos¢ az do piatku

= Na skutek zaskakujgco niskiej inflacji rentownosci mocno
spadty dochodzac do pozioméw 5,64% i 5,70% dla 5i 2 lat (oba
spadki po ok. 30 pb). Krzywa w sektorze 5-10 lat praktycznie
zupeinie sie sptaszczyla z uwagi na konieczno$¢ zachowania
spreadu 5/5| do krzywej euro. W kontrakty FRA wkalkulowana
jest obnizka stép NBP o ponad 100 pb, a FRA 3X6 uwzglednia
ponad 50 pb. Udana aukcja przy sporej podazy potwierdzita
nizsze rentownosci.

= Rynek zwykle zamiera w tygodniu, w ktérym obraduje Rada.
Jednak tym razem decyzja zostanie ogtoszona w piatek, a
przed nig nastgpi publikacja danych oraz przetarg zamiany.
Znoéw wazny bedzie komunikat RPP zwlaszcza po ,szoku”
niskiej inflacji. Rynek bedzie pod wptywem krzywych bazowych,
co utrzyma podwyzszong zmiennos¢.

Greenspan w roli gtéwnej

= Na skutek silnego spadku rentownosci w Polsce oraz ich
wzrostu w Europie spread 5/51 zawezit sie do 105pb z 130pb.
Ryzyko polityczne oraz ryzyko opdznienia wejscia Polski do strefy
euro nie uzasadniajg tego zjawiska. Uwazamy, ze w najblizszym
czasie spread moze rozszerzy¢ sie do powyzej 120pb.

= W zwigzku z tym, Zze szef Fed nie zasygnalizowat zmiany
tempa podwyzek stop, spread miedzy 10-latkami w USA i
Niemczech pozostat na poziomie ok. 60 pb.

= Stwierdzenie szefa Fed, Zze stopy realne sg dosy¢ niskie”
podbito rentowno$ci w USA i Europie o 15-17 pb (odpowiednio
do 4,20% i 3,60%). W $rode, gdy nastapi publikacja inflacji w
USA, indeksu IFO oraz sprawozdania z ostatniego posiedzenia
Fed, rynek przekona sie, czy obligacie na Swiecie bedg dalej
stabnagg.
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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




