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28 lutego — 6 marca 2005

W poprzednim tygodniu napisaliSmy, ze trudno oczekiwa¢, aby decyzja RPP i jej uzasadnienie mogly doprowadzi¢
do wzmochnienia oczekiwan rynkowych na obnizki stop procentowych. Okazalo sie jednak, ze RPP udato sie do
tego doprowadzié. Zmiana nastawienia w polityce pienieznej bezposrednio z restrykcyjnego na tagodne z
pominigciem neutralnego utwierdzi zapewne graczy rynkowych w przekonaniu, ze stusznie oczekiwali znacznych
obnizek stéop procentowych w tym roku. Zapewnienia RPP, Zze zmiana nastawienia na lagodne nie oznacza
automatycznie szybkich obnizek stép procentowych zostana prawdopodobnie zignorowane przez rynek, ktory
wycenial bedzie jeszcze wieksza skale obnizek stop niz dotychczas. Naptyw kapitatu z tym zwigzany doprowadzi¢
moze do dalszego umocnienia ztotego, a to z kolei bedzie jednym z argumentéw za poluzowaniem monetarnym.
Rada Polityki Pienieznej przyjeta wiec zaproszenie rynkéw finansowych do dosé ryzykownej gry rynkowej.

W poniedziatek bank centralny opublikuje projekcje inflacji. Jest ona przygotowywana przy zatlozeniu statych stop
procentowych NBP, jednak najciekawsza bedzie odpowiedz na pytanie: ,,czy cel inflacyjny bytby zagrozony gdyby
skala obnizek odpowiadata obecnej wycenie rynkowej?”

Kalendarz wydarzen i publikacji

svszvg KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA ‘?vi%:ro"s'é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (28 lutego)
09:00 POL Publikacja Raportu o inflacji IV kw. 04
11:00 POL Aukcja 52-tyg. bonoéw skarbowych — 800 min zt (U)
16:00 POL Saldo na rachunku biezacym (U) Xl mld € -469 -570 31
11:00 EMU Ceny konsumenta (W) | % rir - - 24
16:00 USA Chicago PMI (W) Il - 61,00 - 62,40
WTOREK (1 marca)
10:00 EMU PMI (W) Il - - - 51,9
16:00 USA ISM w przemysle (W) Il - 56,5 - 56,4
SRODA (2 marca)
11:00 POL Aukcja obligacji dwuletnich OK0407 — 1,5-2,5 mid zt (W)
11:00 EMU Ceny producenta (U) | % rir - - 3,6
11:00 EMU PKB (U) IV kw % kw/kw - - 0,3
USA Wystapienie szefa Fed przed komisjg budzetowg
CZWARTEK (3 marca)
13:45 EMU Decyzja ECB (W) % 2,0 - 2,0
14:30 USA Produktywnos¢ (W) IV kw % 1,3 - 0,8
16:00 USA ISM poza przemystem (U) Il - 60,0 - 59,2
PIATEK (4 marca)
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (U) | % rir - - 0,5
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (W) 1l 000 200 - 146
15:45 USA Finalny Michigan (W) Il - 94,70 - 95,50
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) | % 0,3 - 0,3

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Mato danych, projekcja w centrum uwagi

mid EUR
04

Obroty biezace bilansu ptatniczego

-1,.2

Saldo ogétem —— Towary: saldo

=W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem bedzie
prezentacia nowej projekcji inflacji. W jej cieniu nastapi
publikacja danych o bilansie ptatniczym za grudzien.

= Oczekujemy, ze w ostatnim miesigcu ub.r. eksport i import
nadal silnie przyrastaly (o blisko 20% r/r). Wedlug naszych
prognoz nastgpito przy tym sezonowe pogtebienie deficytu
handlowego i pogorszenie salda na rachunku biezacym, ale
skumulowany deficyt obrotéw biezacych za 12 ostatnich
miesiecy obnizyt sie do 1,7% PKB z 1,8% PKB po listopadzie.

= Mate rozmiary nierébwnowagi zewnetrznej to jeden z
czynnikéw fundamentalnych stojacych za sitg ztotego.

= Uczestnicy polskiego rynku bedg czeka¢ na dodatkowe
wnioski z nowej projekcji inflacji oraz $ledzi¢ wydarzenia na
rynkach zagranicznych (najwazniejsze publikacje danych za
granicg to wskaznik ISM dla amerykanskiego przemystu oraz
miesieczny raport o sytuacji na rynku pracy w USA).

Miniony tydzien w gospodarce - Bardzo zaskakujgca decyzja RPP

Istotne fragmenty komunikatu RPP z dnia 25 lutego 2005

W ocenie Rady od kilku miesiecy nastepowata zmiana bilansu ryzyk dla
przysztej inflacji, ktéra doprowadzita do tego, ze obecnie bilans ten moze
ksztattowac si¢ korzystniej niz przedstawiono w lutowej projekcii.
Dotychczasowa skala umocnienia ztotego byta bowiem wigksza niz
uwzgledniono w projekciji, a dynamika cen zywno$ci moze obniza¢ sie
szybciej niz zatozono. Rada dostrzega jednak niepewno$¢ dotyczacq miedzy
innymi ksztattowania si¢ cen ropy i kursu ztotego.

Zgodnie z lutowg projekcjg inflacji tempo wzrostu cen bedzie nizsze od
oczekiwanego w listopadowym Raporcie. Przy zatozeniu niezmienionych stop
procentowych z 50% prawdopodobiefistwem inflacja utrzyma sie w przedziale
1,2-4,0% w IV kw. 2005 (2,5-5,2% w poprzedniej projekcji), 0,4-4,2% w IV kw.
2006 (1,3-4,8% w poprzedniej projekcii) oraz 0,5-4,6% w IV kw. 2007.
Oczekuie sig, ze w 2005 . tempo wzrostu PKB wyniesie 4,0%-4,5% i bedzie
nieco nizsze niz oczekiwano w listopadowym Raporcie, gtéwnie na skutek
przewidywanego obecnie nizszego wktadu eksportu netto do wzrostu PKB.
Silna aprecjacja ztotego obniza inflacje. Jednak tendencja aprecjacyjna moze
réwnoczes$nie przyczynic sie do ostabienia wzrostu gospodarczego.

= Decyzia RPP o0 zmianie nastawienia bezposrednio z
restrykcyjnego na tagodne byta catkowitym zaskoczeniem.

= Po przyjeciu tagodnego nastawienia pozostaje tylko pytanie o
skale obnizek stop w tym roku. Projekcja inflacji moze byé
pomocna w tej ocenie.

= Rada uzasadnita decyzje o zmianie nastawienia na fagodne
tym, ze w jej ocenie od kilku miesiecy nastepowata zmiana
bilansu ryzyk dla przysztej inflacji. Dlaczego jednak w grudniu i
styczniu RPP pisata, ze bilans ryzyk nie ulegat zmianie?

= Taka niespdjnos¢ ocen RPP $wiadczy o tym, ze najwyrazniej
zbyt dlugo utrzymywane byto nastawienie restrykcyjne.

= Oczywiscie istotna zmiana bilansu ryzyk nastapita w ciggu
ostatniego miesigca. RPP zwrécita uwage przede wszystkim
na umocnienie ztotego. Rada zasugerowata, Zze moze sie ono
przyczyni¢ nie tylko do obnizenia inflacji, ale réwniez do
ostabienia wzrostu gospodarczego.

Wzrost wynagrodzen

———Ww calej gospodarce

w sektorze przedsigbiorstw
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= Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta nominalnie o 7,5%
r/r (nasza prognoza 7,4%, konsensus rynkowy 4,4%), a realnie
0 3,1% r/r. Chociaz wynik ten byt nieco zawyzony przez
jednorazowo wysoki sprzedazy samochodoéw, to pozwala on
sadzi¢, ze popyt konsumpcyjny nie stabnie i po ustgpieniu
efektu wysokiej bazy, bedzie silnie wzrastat w I potowie roku.

= Sprzyja¢ temu bedzie systematyczna poprawa sytuacji na
rynku pracy. Stopa bezrobocia w styczniu wzrosta sezonowo
do 19,5%, ale jej roczny spadek pogtebit sie do 1,1 pkt. proc.

= Coraz silniej rosnie zatrudnienie (w przemysle o 1,9% r/r, w
handlu i naprawach az o 4,2% r/r), co moze sie przetozy¢ na
wzrost ptac. W catej gospodarce juz teraz rosng one powyzej
inflacji i duzo silniej niz w przedsiebiorstwach (patrz wykres).

= Potwierdzajg to nastroje konsumentéw, ktére co prawda
ulegty w lutym sezonowemu pogorszeniu wobec stycznia, ale
W ujeciu rocznym po raz kolejny znacznie poprawity sie.

Cytat tygodnia - Lagodne nastawienie nie oznacza tagodnej polityki?

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP
(Reuters, 25 lutego)

Nastawienie fagodne nie oznacza natychmiastowych obnizek stop
procentowych. Teoretycznie moze sie utrzymac (nastawienie
fagodne bez obnizek stop)diuzszy czas, nawet p6t roku.

Czionkowie RPP, w tym uwazany za skrajnego gotebia
Stanistaw Nieckarz, starali sie podkreslic na konferencji
prasowej, ze przyjecie tagodnego nastawienia nie oznacza
automatycznie szybkich obnizek stop procentowych. Takie
zapewnienia zostang jednak zapewne zignorowane przez
rynek, ktéry po tej zaskakujgcej decyzji w jeszcze
wiekszym stopniu bedzie wyceniat poluzowanie monetarne.
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Monitor rynku
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Kapitat ptynie do Polski

= Zioty w minionym tygodniu zanotowat znaczny wzrost,
odpowiednio o0 3,08% do dolara oraz 0 2,01% do euro.

= Umocnienie nastgpito wskutek silnego naptywu kapitatu
zagranicznego do krajéw naszego regionu. Dodatkowy impuls
wytworzyty plany redukcji deficytu budzetowego w latach 2006-
2007. Zmiana nastawienia na fagodne nie wywotata duzych
zmian kursu ztotego, jednak moze sie ona przyczyni¢ do dalszej
gry na umocnienie ztotego do momentu zrealizowania sie
obnizek stop.

= Powrdcita silna korelacja miedzy ziotym a euro, zatem w
najblizszym tygodniu istotne dla naszej waluty bedg wahania
EURUSD, zwlaszcza, Zze kalendarz nie przewiduje waznych
krajowych publikaciji.

= Oczekujemy, ze najblizszym tygodniu zloty bedzie sie wahat
miedzy 3,87-3,97 do euro oraz 2,92-3,00 do dolara.

Wzmianki o dywersyfikacji rezerw

= W minionym tygodniu euro wzmocnito sie do dolara o prawie
2%. Bezposrednig przyczyng wybicia sie kursu powyzej 1,31
byto oswiadczenie banku centralnego Korei, cho¢ pdzniej
zdementowane, o potencjalnej dywersyfikacji rezerw. Wymowa
sprawozdania FOMC z ostatniego posiedzenia byla takze
negatywna dla dolara, co pozwolito utrzyma¢ kurs na poziomie
1,32.

= Publikowane w najblizszym tygodniu wskazniki nastrojow w
USA nie powinny mocno wptyna¢ na kurs EURUSD. Dopiero
wystapienie szefa Fed, decyzja EBC oraz pigtkowy raport z
rynku pracy tradycyjnie majg szanse wyznaczy¢ tendencje na
rynku (tygodniowe dane o liczbie nowych bezrobotnych
wskazujg na wysoki wynik). Do tego czasu jednak euro bedzie
wahato sie w granicach 1,31-1,33.

Zaskoczenie rynku

= Na skutek zmiany nastawienia na fagodne rentownosci spadty
wzdiuz catej krzywej o 7-17 pb. Najwiekszy spadek zanotowat
sektor 2 lat, ktdry osiggnat na koniec tygodnia 5,40%. Krzywa
zmienita nachylenie w sektorze 5/10 lat na pozytywne.
Kontrakty FRA wyceniajg ponad 125 pb w catym roku.

= Przetarg 2-letnich obligacji przy oczekiwaniach obnizek stop
procentowych zapewne przyciagnie znaczny popyt, jednak nie
mozna wykluczy¢ realizacji zyskow przed aukcjg po sporym
przesunieciu rynku. Ponadto wptyw na polski rynek stopy
procentowej bedg miaty rynki bazowe. Najbaczniej $sledzone
bedg decyzja EBC, dane o zatrudnieniu w USA. Przy mocnych
danych nie mozna wykluczy¢ negatywnego wptywu na dtugi
koniec krzywe;j.

Powrét gry na konwergencije?

= Dalszy wzrost rentownosci w Niemczech oraz ich znaczny
spadek w Polsce zawezit spread 5/51 do 84 pb. Dopdki ztoty
bedzie umacniat, dopéty inwestorzy ignorowa¢ bedq spadek
relatywnej atrakcyjnosci polskiej krzywe;.

= 10-letnie Bundy spadty mocniej niz 10-latki w USA, bo w ich
przypadku silniej zadziataty czynniki techniczne (Bundy przebity
siiny trend, US Treasuries poruszajg sie zakresie wahan).
Spread z 60 pb obnizyt sie do 52 pb.

= Rynki stopy procentowej czeka porcja wskaznikdw nastrojow
(ISM, PMI), decyzja EBC oraz wystapienie szefa Fed. Tydzien
zostanie zwieticzony danymi o zatrudnieniu w USA. Wcigz
uwazamy, ze spread miedzy rynkami w USA i Europie moze sie
rozszerzaé z uwagi nha sygnaty potwierdzajace wzrost
gospodarczy w USA.
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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



