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(Dwu)tygodnik ekonomiczny
21 marca — 3 kwietnia 2005

Ze wzgledu na nadchodzace swieta wielkanocne, tym razem przygotowaliSmy dla Panstwa raport na najblizsze dwa
tygodnie. Mimo sSwiatecznej atmosfery, na rynkach finansowych moze sie¢ w tym czasie sporo dzia¢, poniewaz
zaplanowana jest duza ilos¢ istotnych wydarzen. Dla polskiego rynku najwazniejsze bedzie posiedzenie RPP w
dniach 29-30 marca. Opublikowane dotychczas dane za luty silnie wsparly oczekiwania na pierwsza obnizke stop juz
w tym miesigcu. Dane, ktére maja zosta¢ opublikowane w ciagu najblizszego tygodnia, jeszcze przed spotkaniem
Rady, powinny mie¢ podobny efekt. Sadzimy, ze cykl obnizek rozpocznie sie od obnizki o 50pb w tym miesiacu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

svszv: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \(/)viTRATTcrslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (21 marca)
11:00 POL Aukcja 52-tyg. bonéw skarbowych — 800 min zt (U)
WTOREK (22 marca)
14:30 USA Ceny producenta (W) Il % m/m 0,3 - 0,3
16:00 POL Inflacja bazowa (W) Il % rir 2,3 2,3 2,4
16:00 POL Koniunktura (U) ] - - - -
20:15 USA Decyzja FOMC (W) - % 2,75 - 2,5
SRODA (23 marca)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) Il % rir 4,1 4,9 7,5
10:00 POL Stopa bezrobocia (U) Il % 19,5 19,5 19,5
10:00 GER Indeks IFO (W) I - 95,60 - 95,50
11:00 POL Przetarg zamiany (W) - - - - -
14:30 USA Ceny konsumenta (W) Il % m/m 0,4 - 0,1
CZWARTEK (24 marca)
11:00 POL Aukcja 52-tyg. bonéw skarbowych (U)
14:30 USA Zamdowienia na dobra trwate (W) Il % 1,0 - -1,3
WTOREK (29 marca)
16:00 USA Zaufanie konsumentoéw (U) 1 - 104,0 - 104,0
SRODA (30 marca)

- POL Posiedzenie RPP — decyzja (W) - % 6,00 6,00 6,50
09:00 EMU Podaz pienigdza (W) Il % rir - - 6,60
14:30 USA Finalny PKB (W) IV kw. % kw/kw 4,0 - 3,8

CZWARTEK (31 marca)
16:00 POL Saldo na rachunku obrotéw biezacych (U) | mld € - -200 -275
16:00 USA Zamédwienia w gospodarce (W) 1 % 0,7 - 0,2
PIATEK (1 kwietnia)
14:30 USA Zatrudnienie (W) I} 000 223 - 262
15:45 USA Finalny indeks Michigan (W) i - 93,00 - 94,10
16:00 USA ISM w przemysle (W) I - 55,00 - 55,30

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - W Polsce pierwsza obnizka, w Stanach kolejna podwyzka

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i USA
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= Najwazniejszym wydarzeniem na polskim rynku
finansowym w ciggu najblizszych dwéch tygodni bedzie
posiedzenie RPP.

= Biorac pod uwage sygnaty z gospodarki, jakie pojawity
sie od ostatniego posiedzenia Rady (patrz nizej),
powszechne sa oczekiwania, podzielane przez nas, na
obnizke stop o 50pb juz w tym miesigcu.

= Pewne watpliwosci co do tak szybkiego poczatku cyklu
obnizek wzbudzato jedynie ostatnie ostabienie ztotego.

= Wypowiedzi czionkdw RPP juz po ostabieniu ziotego
pokazaty jednak, ze nawet pomimo ryzyka ze strony kursu
nie obawiajg sie oni o perspektywy inflacji.

= Nieco wczesniej od RPP decyzje o polityce pienieznej
podejmowaé bedzie amerykanski Fed. Powszechnie
oczekuje sie kolejnej podwyzki o 25pb, ale nie ma
pewnosci, jakie bedg wskazowki na przysztosc.
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= Zanim RPP podejmie decyzje o stopach, opublikowany
zostanie ostatni zestaw danych za luty.

= Wedtug naszych przewidywan, ich wymowa bedzie
podobna jak wczes$niejszych informacii.

= Spowolnienie wzrostu sprzedazy detalicznej, mimo ze
spowodowane gtéwnie efektem bazy, zwiekszy zapewne
obawy o site gospodarki i wzmocni oczekiwania na obnizki
stép procentowych (podobnie jak stabe dane o produkcji
przemystowej podane w minionym tygodniu).

= Dane o inflacji bazowej pokazg, ze obecny spadek CPI ma
przyczyny gtéwnie natury podazowej, ale jednoczes$nie
zasugeruja, ze presja inflacyjna jest pod kontrola.

= Juz po posiedzeniu RPP podane zostang dane o bilansie
ptatniczym za styczen. Oczekujemy, ze eksport nadal radzit
sobie $wietnie i nierbwnowaga zewnetrzna gospodarki
pozostata bardzo niewielka — dobra wiadomos$¢ dla ztotego.

Miniony tydzien w gospodarce - Inflacja zaskoczyta nawet najwiekszych optymistow

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= W$réd wielu waznych danych z poprzedniego tygodnia,
najwazniejsze i najbardziej zaskakujgce byty dane o inflacji
za styczen (rewizja wstepnej informac;ji) i luty .

= Roczny CPI w lutym spadt do 3,6% z 3,7% w styczniu.
Najnizsza prognoza wynosita 3,8%, a konsensus 4,0%. PPI
w lutym (3,4% r/r) tez byt duZzo nizszy niz prognozowano.

= Znacznie nizsza niz oczekiwan inflacja CPIl w pierwszych
dwoch miesigcach roku poprawia oczekiwang sciezke
inflacji na reszte roku. Srednia inflacja w | kw. br. bedzie az
o ok. 1 pkt proc. nizsza niz zatozono w projekc;ji inflacji.

= Zaskakujgco szybki spadek inflacji umacnia oczekiwania
na szybkie rozpoczecie cyklu obnizek stép procentowych.

= Wsparly je réwniez lutowe dane z rynku pracy. Ptace w
sektorze przedsiebiorstw wzrosty o zaledwie 1,4% r/r i
nawet coraz szybszy wzrost zatrudnienia (1,6% r/r) nie
zapobiegt realnemu spadkowi funduszu ptac w firmach.

Cytat tygodnia - Rosngca skionnos¢ do odwaznych cieé

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP
PAP, 18 marca

Rewizja danych o inflacji, ktéra miata miejsce w styczniu
osfabia stwierdzenie wiceprezesa Rybinskiego, Zze obnizka
stép procentowych w skali 150 pb w ciggu 12 miesiecy, jakiej
oczekuje rynek, znacznie zwiekszytaby ryzyko, Ze inflacja
pozostawataby powyzej celu inflacyjnego.

Wypowiedz cztonkini RPP pokazuje, ze nie obawia sie ona
ewentualnych inflacyjnych skutkéw sporych obnizek stép. W
podobnym tonie wypowiadali sie inni czitonkowie Rady (np.
Andrzej Wojtyna méwiacy, ze w marcu trzeba sie zastanawiaé
nie, czy w ogdle cigé, ale o ile). Co ciekawe, cztonkowie RPP
sq sktonni obnizac¢ stopy przy dosé ostroznych oczekiwaniach
odno$nie perspektyw inflacji (np. Stanistaw Owsiak sadzi, ze
spadek CPI ponizej 2,5% moze nastgpi¢ dopiero pod koniec
roku). Nasze przewidywania sg bardziej optymistyczne.
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Monitor rynku

Kurs zlotego
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Apogeum wyprzedazy

= Zioty, podobnie jak inne waluty z rynkéw wschodzacych,
ostabit sie wyjatkowo mocno. Stat za tym odplyw kapitatu
wywotany przez znaczny wzrost rentownosci papieréow w
USA na poczatku marca oraz ryzyka polityczne. Dopiero
dane makro oraz powr6t inwestorow na rynek obligacji
wzmochnit ztotego. Tydzien zamknat sie stabiej odpowiednio
do dolara i do euro 0 3,10% oraz 2,30%.

= Kondycja ziotego w ciggu najblizszych dwoch tygodni
bedzie zaleze¢ od bankdéw centralnych. Od Fed, ktérego
komunikat wyznaczy kierunek na EURUSD oraz od RPP,
ktéra obnizajac stopy procentowe, moze dac sygnat, ze nie
obawia sie wptywu ostabienia ztotego na inflacje, co skitoni
kapitat do powrotu na rynek stopy procentowej. Zatem
oczekujemy, ze zioty waha¢ sie bedzie w przedziatach
4,04-4,14 do euro oraz 3,04-3,14 do dolara.

Kapitatu naptywa wiecej niz potrzeba

= Kurs EURUSD w minionym tygodniu wahat sie znacznie
w wyniku najpierw wysokiego naptywu kapitatu do USA, a
pozniej potwierdzenia rekordowego deficytu zewnetrznego
USA w IV kw. 2004. Pod koniec tygodnia rynek skupit sie
na pozycjonowaniu przed wtorkowym spotkaniem Fed, na
ktorym czes$¢ uczestnikdbw spodziewa sie jastrzebiego
komunikatu. Ostatecznie EURUSD ostabit sie 0 0,71%.

= Najblizsze dwa tygodnie spiete bedg klamrg istotnych
zdarzen na rynku z mniej aktywnym okresem Swigtecznym
miedzy nimi. Jesli Fed zmieni ton komunikatu na jastrzebi,
wowczas dolar moze wybi¢ sie ponizej silnego wsparcia
1,32. W przeciwnym razie, w zwigzku z wieloma krétkimi
pozycjami w euro EURUSD powrdci do 1,34. Decyzja Fed
okresli trend na rynku do kolejnego raportu z rynku pracy,
ktoéry powinien by¢ pozytywny dla dolara.

Dane kompensuja wptyw ztotego

= Wyprzedaz ziotego, wzmocniona przez aukcje obligaciji,
wywotata sporg zmiennos$¢ na rynku stopy procentowej.
Gracze obawiajgc sie wptywu stabszej waluty na decyzje
RPP wyzbywali sie papieréw, ignorujac bardzo niski CPl w
lutym. Jednak w wyniku danych ceny odrobity wiekszosc¢
strat. W koncu rentownosci byty wyzsze o 5-12 pb, a FRA
powrécity wiasciwie do wycenionych obnizek stop.

= Biorac pod uwage tylko czynniki krajowe, inwestorzy
powinni wspiera¢ obligacje, szczegdlnie 2-letnie. Przetarg
zamiany przyniesie zapewne korzystne wyniki, skoro rynek
po danych oczekuje redukcji o 50 pb. Jednak nalezy
pamieta¢ o Fed, ktéry moze popsué sentyment na polskim
rynku, jezeli zmieni nastawienie w komunikacie.

Spread wraca do normy

= Spread 5/5 pomiedzy krzywymi PLN a EUR rozszerzyt
sie do 95 pb na skutek ostabienia polskich obligacji przy
mocniejszych Bundach. Jedynie ponowny naptyw kapitatu
w polskie obligacje jest w stanie obnizy¢ spread do 80 pb.

= 10-latki w USA zdotaty utrzymaé poziomy ok. 4,50% z
powodow technicznych oraz odptywu kapitatu z rynkow
wschodzacych. 10-letnie Bundy umocnity sie do 3,72% za
Treasuries oraz wskutek spadkéw na gietdach w Europie.

= Podobnie do EURUSD wiele zalezy od posiedzenia Fed
oraz publikacji wskaznikdw inflacji w USA i IFO. Ceny
obligacji powinny by¢é mocno skorelowane z notowaniami
dolara. Po okresie $wigtecznym rynki stopy procentowe;j
beda stopniowo zwieksza¢ obroty przed danymi z rynku
pracy w USA, ktére moga by¢ negatywne dla papieréw.
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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

wynikngg¢. 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



