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Tygodnik ekonomiczny
4 kwietnia — 10 kwietnia 2005

W okresie okoto swigtecznym rynki finansowe byly pod znaczacym wplywem decyzji bankéw centralnych. Zgodnie
z oczekiwaniami, amerykanski Fed podwyzszyt stopy procentowe o 25 pkt. bazowych, jednak towarzyszyt temu
»jastrzebi” komunikat, ktéory dopomagt spadkowi kursu EURUSD. Dolar ponownie ostabit sie jednak po stabych
danych z amerykanskiego rynku pracy. W naszym regionie z kolei nastgpity obnizki stép - w Czechach o 25 pb i na
Wegrzech o 50 pb. W Polsce, Rada Polityki Pienieznej obnizyla podstawowgq stope procentowa o 50 pb do 6,00% i
choé¢ po zaskakujacych danych o inflacji zmiana ta byla oczekiwana, wywotata ona pozytywna reakcje na rynku.
Rynek bedzie prawdopodobnie wyceniat, iz nastepny ruch stép procentowych (mozliwe ze znowu o 50 pb)
odbedzie sie juz w kwietniu oraz dodatkowe 100 pb do konca roku. Takie oczekiwania zostaly wsparte przez
czlonka RPP, Andrzeja Stawinskiego, ktéry powiedzial, ze ,musiatoby si¢ sta¢ cos co jest dzis bardzo malto
prawdopodobne” aby nie byto obnizki stop w kwietniu. Pokazuje to, ze kolejna obnizka stép procentowych nastapi
najprawdopodobniej juz w tym miesigcu. Wydaje nam sie, ze redukcja o 25 pb jest nieco bardziej prawdopodobna
niz 50 bp, cho¢ rynek bedzie zapewne wyceniat ten drugi scenariusz.

W najblizszym tygodniu zaplanowane s3 kolejne dwa spotkania bankéw centralnych. Jednak ani Bank Anglii ani
Europejski Bank Centralny nie zmienia zapewne poziomu stép procentowych. Na polskim rynku nie ma
zaplanowanych zadnych wydarzen oprocz aukcji dwuletnich obligacji z dos¢ duza podaza. W poniedziatek Komisja
Europejska opublikuje wiosenne prognozy makroekonomiczne.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viTRA}ToNslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (4 kwietnia)
11:00 POL Aukcja 13- oraz 52-tyg. bonéw - 0,1 oraz 1,0 mid zt (U)
11:00 EMU Ceny producenta (U) Il % m/m 0,4 - 0,6
WTOREK (5 kwietnia)
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (U) Il % m/m - - 0,3
SRODA (6 kwietnia)
11:00 POL Aukcja 2-letnich obligacji OK0407 3-4 mid zt (W)
CZWARTEK (7 kwietnia)
13:00 GB Posiedzenie BoE — decyzja (W) % 4,75 - 4,75
13:45 EMU Posiedzenie EBC — decyzja (W) % 2,0 - 2,0
16:00 POL Aktywa rezerwowe (U) n Mid € - - -
17:00 USA Zapasy hurtowe (U) 1l % 0,7 - 1,0

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Przed nami spokojny tydzien, w poniedziatek prognozy Komisji

Prognozy zmiennych makroekonomicznych dla Polski (%r/r)

2004 2005 2006
PKB 5,8 4,9 4,5
Konsumpcja prywatna 4,0 4,2 4,4
Inwestycje 6,5 10,0 12,0
Eksport 13,3 11,9 10,4
Import 11,6 12,6 12,6
Stopa bezrobocia 19,0 18,7 18,1
Inflacja HICP 3,5 3,3 3,0
Deficyt general government
(% PKB) 5,6 4.1 3.1
Dtug sektora general government
(% PKB) 47,7 49,8 49,3

Zrodio: Prognozy ekonomiczne Komisji Europejskiej. Jesien 2004

= Najblizszy tydzien powinien by¢ spokojny na polskim
rynku finansowym, gdyz nie ma zaplanowanych istotnych
wydarzen ekonomicznych i publikacji danych.

= W poniedziatek Komisja Europejska opublikuje swoje
wiosenne prognozy pofroczne dotyczace gtéwnych
wskaznikéw ekonomicznych dla krajéw Unii Europejskiej
(prognozy z jesieni 2004 w tabeli obok).

= Spodziewamy sie obnizenia prognoz wzrostu PKB i inflacji
na 2005. Dla rynku najciekawsze bedg wskazniki dotyczace
deficytu fiskalnego i dlugu publicznego. Biorac pod uwage
krytyczng ocene Komisji odnosnie programu konwergencji,
mozna spodziewaé sie podwyzszenia prognoz deficytu na
2005-06, cho¢ pamietajmy, ze deficyt byt mniejszy w 2004 r.
= Problem jednak w tym, ze prognozy Komisji siegajq tylko
roku 2006, wiec trudno stwierdzi¢ jak Komisja ocenia
szanse na spetnienie kryterium Maastricht w 2007 roku.

Miniony tydzien w gospodarce - Banki centralne nie zaskoczyly; dobre dane w Polsce, kiepskie w USA

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i USA
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= Tym razem decyzja RPP nie zaskoczyta wiekszosci
uczestnikdbw rynku — gtébwna stopa procentowa zostata
obnizona o 50 pkt. bazowych do 6,00%.

= Komunikat byt dosyé gotebi, nie pozostawiajac
watpliwosci, ze kolejne obnizki stép nastgpia.

= Prawie wszystkie krajowe czynniki (niskie miary inflaciji,
lepsze perspektywy odnosnie cen zywnosci, brak presiji
ptacowej) wskazujag na nizszg inflacje w przysziosci,
wspomniano réwniez o pewnych czynnikach ryzyka,
wigczajac w to ceny ropy jako najistotniejszy.

= NBP oczekuje inflacji ponizej 2% w Il pot. roku, ale na
decyzje o stopach beda wptywaty prognozy srednioterminowe.

= Réwniez inne banki centralne nie zaskoczyly rynkéow w
okresie okoto $wigtecznym — amerykanski Fed podwyzszyt
stopy procentowe o 25 pb (ale towarzyszyt temu jastrzebi
komunikat), stopy spadty Wegrzech i w Czechach (o 50 i 25).

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Dane bilansu ptatniczego wskazaty na niski deficyt na
rachunku obrotéw biezgcych oraz nadwyzke handlowg w
styczniu.

= Import utrzymat wysokie tempo wzrostu wskazujace na
wysoki poziom popytu wewnetrznego. Eksport nie odczut
wptywu umochnienia ztotego (wzrost o prawie 30% r/r), co
powinno by¢ pozytywne dla ztotego.

= Dodatkowo, czynnikiem wspierajagcym dla ztotego
(poprzez wzrostu kursu EURUSD) byty marcowe dane z
amerykanskiego rynku pracy, wskazujace na wzrost
zatrudnienia poza rolnictwem o zaledwie 110,000, w
poréwnaniu z oczekiwaniami powyzej 220,000. Ponadto,
dane za luty zostaty zrewidowane w dét (facznie o 27 tys.).
= Byt to najnizszy wynik od lipca 2004, cho¢ stopa
bezrobocia spadfa do 5,2% z 5,4% w lutym.

Cytat tygodnia - Kurs walutowy nie jest najwazniejszy

Leszek Balcerowicz, prezes NBP
(konferencja prasowa, 30 marca)

Ostatnie ostabienie ztotego uzasadnia ocene RPP, ze bardzo
trudno jest prognozowac ruchy kursu walutowego.

[fragment komunikatu] Rada dostrzega wzrost niepewnoSci
dotyczacej ksztattowania sie kursu walutowego ze wzgledu na
sytuacje na miedzynarodowych rynkach finansowych i niepewno$c
zwigzana z okresem przedwyborczym.

Wydaje sie, ze wydarzenia na rynku walutowym nie beda
najwazniejsze dla zmian stop procentowych w nadchodzacych
miesigcach. Ostatnie ostabienie ztotego dodaje argumentéw
jastrzebiom z RPP — nawet jesli ztoty wzmocni sie powiedzmy
do 3,8 wobec euro, dlaczego to ma prowadzi¢ do ostrej reakgiji
NBP, skoro ostabienie z powrotem do 4,2 moze nastgpi¢ w
ciggu paru tygodni? Sadzimy, ze nawet jesli ztoty umocni sie,
nie bedzie to waznym argumentem za szybszymi i gtebszymi
obnizkami stép.
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Monitor rynku

Kurs ztotego
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Jest Rada na ktopoty

= Ztoty przez ostatnie dwa tygodnie najpierw kontynuowat
spadki wywotane tym razem przez Fed i mocnego dolara.
Jednak stabngca sita wyprzedazy euro oraz decyzja RPP o
obnizce stop procentowych wsparta ztotego. Ostatecznie,
po reakcji na stabe dane z rynku pracy w USA, zitoty byt
stabszy do dolara o 2,2%, natomiast jego notowania do
euro praktycznie sie nie zmienity.

= W najblizszym tygodniu przy wsparciu kursu EURUSD
oraz nizszych rentownosci obligacji w USA, zioty moze
systematycznie sie umacnia¢. Dodatkowym czynnikiem
wzrostu kursu ztotego okaze sie zapewne takze aukcja
polskich 2-letnich obligacji. W zwigzku z tym oczekujemy,
ze ziloty bedzie sie wahat w przedziale 4,03-4,12 do euro
oraz 3,08-3,16 do dolara.

Zatrudnienie mocno rozczarowuje

= W ciggu ostatnich dwdch tygodni kurs EURUSD byt pod
wplywem jastrzebiego komunikatu Fed. Wzrost wartosci
dolara zostat dodatkowo wzmocniony przez oczekiwania
silnych danych z rynku pracy w USA. Jednak z powodu
technicznego wykupienia dolara oraz sygnatéw o niezbyt
dobrej sytuacji na rynku pracy ptyngcych z Raportu o
Zatrudnieniu euro odbito sie mocno dochodzac do poziomu
1,305.

= W zwigzku z tym, ze kalendarz wydarzen gospodarczych
bedzie w najblizszym tygodniu raczej pusty, z wyjatkiem
posiedzenia ECB, oczekujemy, ze na rynku EURUSD
dominowa¢ bedzie trend wzrostowy z powodu stabych
piatkowych danych oraz oczekiwania na publikacje bilansu
handlowego w USA, tradycyjnie negatywnego dla dolara.

RPP neutralizuje podaz

= Ruchy krzywej dochodowosci byly mocno skorelowane z
kondycjg ztotego, jednak ich gtebokos$é byta ograniczona
przez oczekiwania obnizek stép. Decyzja RPP o redukcji o
50 pb oraz stabe dane z USA spowodowaly, ze obligacje
ostatecznie byly drozsze niz dwa tygodnie wczes$niej.
Podaz papieréw na Il kw. 2005 zmniejszyta wzrosty 2-latek
z uwagi na sporg podaz na aukcji w srode. Kontrakty FRA
umochity sie jedynie na krotkim koncu, co sugeruje, ze
obnizki nie przekrocza, zdaniem rynku, 150 pb.

= Aukcja 2-letnich papieréw przyciggnie zapewne spore
zainteresowanie inwestorow oczekujgcych obnizek stop.
Przy braku istotnych publikacji na rynku krajowym mocne
rynki bazowe bedg pozytywnie wplywaé¢ na notowania
polskich obligacji. Krzywa FRA czeka¢ bedzie na kolejne
dane inflacyjne.

Rynek pracy kontra Fed

= Spread 5/5| miedzy krzywg polska a euro nie zmienit sie
witasciwie utrzymujac sie w okolicach 90 pb. Wskazuje to
na silng korelacje miedzy tymi rynkami, mimo ostabienia
ztotego. Wskutek jastrzebiego komunikatu Fed spread
miedzy 10-latkami w USA i Niemczech rozszerzyt sie do 90
pb, ale w wyniku danych o zatrudnieniu zawezit sie
ponownie do 84 bp. Rentownosci obligacji na koniec
minionego tygodnia wyniosty odpowiednio 4,42% i 3,58%.

= Niski przyrost zatrudnienia w USA wywotat zmniejszenie
sie obaw inwestoréow o gwattowny wzrost inflacji i bardziej
zdecydowane podwyzki stop przez Fed. Jednak przy
rozwijajacej sie szybko gospodarce wysokie ceny ropy
beda ogranicza¢ dalsze spadki rentownosci papieréw w
USA. Gdy na rynku odwrdcg sie krotkie pozycje
inwestorow, skupi sie on na posiedzeniu EBC.
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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



