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Tygodnik ekonomiczny

6 marca — 13 marca 2005

Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia miata by¢ publikacja Raportu o inflacji, zawierajacego nowa
projekcje inflacyjng NBP. Niewatpliwie bylo to wydarzenie istotne, ktére m.in. sktonito rynek do wyceniania jeszcze
gltebszych i szybszych obnizek stép procentowych, co wzmochnito ztotego. My réwniez zmieniliSmy prognozy stop i
obecnie spodziewamy si¢ obnizek w sumie o 100 pb do konca br. Jednak kolejne dni przyniosty informacje, ktéra
zachwiata pozytywnym trendem na rynku, uksztaltowanym po zaskakujacej decyzji RPP o zmianie nastawienia
bezposrednio na tagodne. Kluczowe dla rynku bylo wystapienie premiera Marka Belki, sugerujace mozliwosé
dymisji po 5 maja i zwiekszajace szanse, ze wybory parlamentarne odbeda sie wczesniej niz na jesieni. Rynek
ostabil sie¢ wobec poziomoéw z poczatku tygodnia, jednak bardzo mozliwe, ze oczekiwane w kolejnych tygodniach
dane ekonomiczne (wspierajace szybkie obnizki stop) beda jeszcze okazja dla powrotu do trendu aprecjacji.

W najblizszych dniach kluczowym wydarzeniem dla polskiego rynku bedzie spotkanie ministrow finanséw UE,
zaplanowane na 8 marca. Jednym z tematéw beda zmiany w Pakcie stabilizacji i wzrostu okreslajgce, miedzy innymi,
czy (i jak) koszty reformy emerytalnej wplywa¢ beda na procedure nadmiernego deficytu. Dla Polski decyzja ta jest
kluczowa, poniewaz od niej moze zaleze¢ mozliwos¢ spetnienia kryteriow z Maastricht w zaplanowanym horyzoncie
do roku 2007. Minister finanséw Mirostaw Gronicki zapowiedzial, ze przygotowat plan dziatan (szczegoéty po spotkaniu
EcoFin), ktory umozliwi Polsce glebsza redukcje deficytu i akcesje do strefy euro w wyznaczonym terminie, nawet
przy niekorzystnej decyzji UE dotyczacej koszty reformy emerytainej.

W piatek GUS poda dane o PKB za IV kw. 2004, ktére pozwola zweryfikowaé¢ szacunki dokonane na podstawie
wczeshiejszej informacji o PKB za caly rok 2004. Spodziewamy sie, ze wzrost PKB wyniost 4,2% przy wzroscie
konsumpciji prywatnej o 1,8% i naktadow inwestycyjnych brutto o 7,0%, co jest bliskie prognozom rynkowym.

Kalendarz wydarzen i publikacji

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

PONIEDZIALEK (7 marca)

11:00 POL Aukcja 52-tyg. bonoéw skarbowych — 800 min zt (U)
16:00 POL Aktywa rezerwowe (U) Il Mid € - - -

WTOREK (8 marca)

UE Spotkanie Rady ECOFIN
SRODA (9 marca)
11:00 POL Aukcja obligacji 20-letnich WS0922 0,5-2,0 mid zt (W)
20:00 USA Bezowa ksiega (W) Il - - -
CZWARTEK (10 marca)

08:00 GER Bilans handlowy (U) Mid € - - 12,40

13:00 GB Spotkanie BoE — decyzja (W) % 4,75 4,75 4,75

16:00 USA Zapasy hurtowe (U) | % 0,5 - 0,4

20:00 USA Wykonanie budzetu (U) Il Mid $ -91,05 - -96,70
PIATEK (11 marca)

10:00 POL PKB (W) IV kw. % rir 4,1 4,2 4,8

14:30 USA Handel miedzynarodowy (W) | Mid $ -56,00 - -56,40

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzja EcoFin wazniejsza od danych o PKB
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= We wtorek EcoFin wyda rekomendacje dla Rady UE
dotyczaca reformy Paktu stabilizacji i wzrostu.
Najwazniejsze dla Polski bedzie czy (i jak) koszty reformy
emerytalnej wplywaé¢ beda na procedure nadmiernego
deficytu.

= Od decyzji UE w tej sprawie moze zaleze¢ czy Polska
bedzie w stanie wypetni¢ kryteria, kwalifikujace do strefy
euro zgodnie z przyjetym harmonogramem (do 2007 r.);
wynik sektora OFE to ok. 1,7-1,8% PKB rocznie.

= Minister finanséw zapowiedziat jednak, ze ma
przygotowany ,plan B”, ktéry umozliwi spetnienie kryteriow
nawet przy negatywnej dla Polski decyzji UE. Szczegdtowe
rozwigzania tego planu moga zosta¢ przedstawione
jeszcze w tym tygodniu, po decyzji UE. Wg wstepnych
zapowiedzi plan ma przynie$¢ zmniejszenie deficytu o ok.
0,5% PKB w 2006 i ponad 1% PKB w 2007 r.
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= W piatek oficjalne dane GUS o PKB w IV kwartale 2004
zweryfikujg szacunki dokonane na podstawie wczesniejszej
informacji o PKB za caty rok 2004.

= Spodziewamy sie, ze GUS pokaze wzrost PKB o 4,2%
przy wzroscie konsumpcji prywatnej o 1,8% i nakltadow
inwestycyjnych brutto o 7,0%. Konsensus rynkowy
wskazuje na wzrost PKB o 4,1%, konsumpcji o 1,8% i
inwestycji 0 7,3%.

= Dane nie powinny zmniejszy¢é oczekiwan rynku na
szybkie obnizki stép procentowych, szczegdlnie, ze pod
tym wzgledem dla inwestoréw znacznie wazniejsza bedzie
publikacja CPI za luty w nastepnym tygodniu.

= W sobote 12 marca SLD ma ponownie dyskutowa¢ nad
najlepszym terminem wyboréw. Jozef Oleksy nie wykluczyt
w pigtek poparcia wczesniejszych wyborow (nawet
wczesniejszych niz w czerwcu).

Miniony tydzien w gospodarce - Brak zagrozen dla inflacji w $rednim okresie

Projekcje inflacji NBP (r/r)

Maj Sierpien Listopad Luty

2004 2004 2004 2005
IV kw. 2005 2,1-54% 2,8-5,5% 2,5-5,2% 1,2-4,0%
IV kw. 2006 1,1-4,4% 1,6-5,1% 1,3-4,8% 0,4-4,2%
IV kw. 2007 - 0,5-4,6%

Prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w danym
rzedziale w IV kwartale 2006 r.

CPI Projekcja z VII'04  Projekcja z XI'04
ponizej 1,5% 23% 21%
1,5-2,5% 13% 14%
2,5-3,5% 15% 16%
powyzej 3,5% 49% 43%

Projekcja z I05
39%
14%
13%
34%

Zrédto: NBP, Raport o inflacji - luty 2005

= Nowy Raport o inflacji pokazat wyrazng poprawe
perspektyw inflacyjnych w polskiej gospodarce. Wg NBP
nie powinno by¢ problemow (zaktadajac brak obnizek stép)
z osiagnieciem celu inflacyjnego 2,5% w najblizszych
trzech latach, a rozktad prawdopodobienstwa
przypisywany projekcji inflacji wyraznie sie poprawit w
poréwnaniu z poprzednimi kwartatami (patrz tabela obok).

= Konkluzje Raportu uzasadniajg wprowadzenie
neutralnego nastawienia (prawdopodobienstwo inflacji

powyzej celu blisko tego, ze bedzie ponizej celu), a nie
tagodnego. Jednak w ocenie RPP bilans ryzyk jest bardziej
korzystny niz przedstawiony przez NBP.

= Nowa projekcja inflacji i subiektywna ocena ryzyk przez
RPP sktaniajg do zmiany oczekiwan co do stép
procentowych — obecnie przewidujemy obnizke w sumie o
100 pb do korica 2005 roku: 50 pb w Il kw i 50 pb w III kw.

Cytat tygodnia - Wczesniejsze wybory coraz bardziej realne

Marek Belka, premier

(Reuters, 3 marca)

Obojetnie, czy Sejm postanowi tak, czy inaczej, uznam, ze misja
mojego rzadu bedzie wypetniona z sukcesem. | takze 5 maja, co by
sie nie stato, bedzie poczatek kampanii i wtedy podejme decyzje co
do mojej przysztosci politycznej.

Szanse na wczesniejsze wybory wyraznie wzrosty, co
moze zwiekszy¢ potencjalng wrazliwosé rynku na ryzyko
polityczne. Jednak réwnoczesnie premier wykluczyt nagtg
dymisje przed majem, co dla czesci inwestoréw moze by¢
zachetg do dalszych zakupdéw w najblizszym czasie i nie
wyklucza, ze najblizsze publikacje danych (zapewne
wspierajace obnizki stép) beda pretekstem do kontynuac;ji
wzrostow na polskim rynku.
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Monitor rynku
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Nie ma rady na polityke

= W ciggu minionego tygodnia ztoty praktycznie nie zmienit
notowan wobec euro. W relacji do dolara umocnit sie
jedynie o 0,28%. Nastgpito to jednak przy duzej
zZmiennosci.

= Polska waluta najpierw wzmocnita sie w zwigzku z
naptywem kapitatu po decyzji RPP, pdzniej ostabita sie
znacznie za sprawg polityki. Uspokajajace wypowiedzi
premiera wsparty rynek tylko na pare godzin, ktory
ostatecznie ostabit sie ponizej pozioméw z poczatku
tygodnia. Umocnienie sie euro po danych z rynku pracy z
USA doprowadzito do zupetnego anulowania spadkéw
polskiej waluty.

= W nastepnym tygodniu rynek w duzym stopniu bedzie
zalezat od notowarn EURUSD. Oczekujemy, ze ztoty bedzie
sie wahat w przedziatach 3,85-3,95 wobec euro i 2,90-2,98
wobec dolara.

Dtugie oczekiwanie na zatrudnienie

= W minionym tygodniu ani wskazniki nastrojow w USA, ani
wypowiedz Greenspana, nie wywotaly na rynku powaznych
zmian. Dolar wzmocnit sie gwattownie jedynie po wysokim
deficycie handlowym w Australii. Wysoki przyrost liczby
zatrudnionych w USA nie wywotat wybicia dolara z zakresu
1,31-1,33, w ktérym pozostawat oczekujgc na nie.

= Dane z rynku pracy w USA, cho¢ znacznie powyzej
oczekiwan, spowodowaly spadek wartosci dolara do
powyzej 1,32 w zwigzku z przewagq dtugich pozycji w
dolarze. Dodatkowo presje wzmagac¢ bedzie wcigz duzy
deficyt handlowy USA, ktérego wielko$¢ w styczniu rynek
pozna w pigtek. Oczekujemy, ze do tego czasu kurs
EURUSD znajdowac sie powyzej 1,31.

Popyt chwilowo zahamowany

= Rentownosci obligacji w ciggu tygodnia wilasciwie nie
ulegty zmianie, jednak podobnie jak w przypadku ztotego
podwyzszona zmiennos$¢ spowodowata znaczne ruchy cen.
Aukcja 2-letnich obligacji przyszta w trakcie zamieszania
wokot Belki, co w obliczu przysztych obnizek stanowito dla
wielu graczy okazje do zakupow. W piatek po potudniu
reakcja rynku na dane w USA spowodowata powrét cen do
poziomow sprzed tygodnia.

= Aukcja 20-letnich obligacji nie stanowi przetomowego
wydarzenia na rynku finansowym, jednak jej korzystny
przebieg moze wzmocni¢ dobry sentyment. Istotna dla
rynku bedzie wtorkowa decyzja ECOFIN. Optymizm
ptynacy z rynkéw bazowych moze wspiera¢ polskie
obligacje w nadchodzacym tygodniu.

Zatrudnienie rosnie, a rentownosci... spadaja

= Na skutek zamieszania politycznego spread 5/51 wzrést
do 93 pb w ciggu tygodnia, jednak po wypowiedzi premiera
powrécit do ok. 80 pb, na ktérym powinien pozosta¢, gdyz
ztoty zapewne pozostanie silny.

= 10-letnie Bundy wzrosty, a 10-latki amerykanskie stracity
po 2pb. Spread miedzy w zwigzku z tym nieco sie
rozszerzyt do 62 pb. Jednak jego zmiennos¢ stale wzrasta,
gdyz korelacja sie zmniejsza.

= Wzmozony popyt na obligacje na rynkach bazowych,
wywotany przez dane o zatrudnieniu stwarza pozytywny
sentyment, zwlaszcza przed aukcjami papieréw w USA.
Rynki stopy procentowej oczekiwa¢ beda takze publikacji
Bezowej Ksiegi Fed (przewidzianej na srode).
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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



