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Tygodnik ekonomiczny
11 kwietnia — 17 kwietnia 2005

Po tygodniu zatoby narodowej, polska gospodarka i rynek finansowy bedzie w najblizszych dniach powracat do
normalnej aktywnosci. Szczegélnie ze w tym tygodniu rozpocznie sie publikacja danych makroekonomicznych za
marzec, co bedzie przyciagaé¢ uwage uczestnikéw rynku. Najistotniejsze beda dane o inflacji w czwartek. Wraz z
informacjami o ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw, ktore zostang podane w piatek, stanowi¢ one
beda wazna wskazowke, jaki jest najbardziej prawdopodobny wynik najblizszego posiedzenia RPP. Na razie
spodziewamy sie obnizki stop o 25 pkt. bazowych. W tym tygodniu zaplanowanych jest réowniez sporo publikacji
danych i innych wydarzen za granica (bardzo duzo w USA, mniej w strefie euro), co moze mie¢ wptyw na trend na
rynku EURUSD i zagranicznych rynkach dtugu.

Ze zrozumialych wzgledéw liczba istotnych dla rynku wydarzen w Polsce byla w minionym tygodniu bardzo
ograniczona, a aktywnos¢ rynku byla bardzo niewielka. Najwazniejszym czynnikiem, ktory zaistnial w minionym
tygodniu i jednoczesnie powinien byé brany pod uwage przy formutowaniu oczekiwan odnosnie przysztej polityki
pienieznej byta wypowiedz czlonka RPP Dariusza Filara. Wynika z niej, ze nie wszyscy czionkowie Rady sa
zwolennikami szybkiego i gtebokiego obnizania stop procentowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA OSTAINY
-wa RYNEK BzwBk  WARTOSC
PONIEDZIALEK (11 kwietnia)
11:00 POL Aukcja 52- oraz 13-tyg. bonoéw skarbowych — 1 000 min oraz 100 min zt (U)
WTOREK (12 kwietnia)
14:30 USA Handel zagraniczny (W) Il mid $ -59,00 - -58,27
20:00 USA Sprawozdanie z wykonania budzetu (U) ] mid $ -70,0 - -72,9
- USA Raport Fed z ostatniego posiedzenia (W)

SRODA (13 kwietnia)
11:00 POL Przetarg obligacji 10-letnich (DS1015) — 1,5-2,5 mid z}
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (U) I} % m/m 0,5 - 0,4

CZWARTEK (14 kwietnia)

11:00 EMU PKB - rewizja (U) IV kw. % rlr - - 0,3
14:30 USA Zapasy w gospodarce (U) 1l % 0,5 - 0,9
16:00 POL Ceny konsumenta (W) 1 % rir 3,5 3,6 3,6
16:00 POL Podaz pienigdza (U) n % rir 9,6 9,4 9,4

PIATEK (15 kwietnia)
14:30 USA Ceny importowe (U) 1} % m/m 1,2 - 0,8
15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) Il mid $ 65,0 - 91,5
15:15 USA Produkcja przemystowa (W) 1} % m/m 0,3 - 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (W) 1l % 79,6 - 79,4
15:45 USA Wstepny indeks Michigan (W) \Y - 91,5 - 92,6
16:00 POL Ptace brutto w przedsiebiorstwach (W) 11l % rir 1,5 1,8 1,4
16:00 POL Zatrudnienie w przedsigbiorstwach (W) 1] % rir 1,7 1,7 1,6

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Przed nami pierwszy zestaw danych za marzec

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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—— CPl —— Place w sektorze przeds. Zatrudnienie w przeds.

= Ten tydzien przyniesie wiele
wydarzenh.

istotnych dla rynku

= Zaréwno w Polsce, jak i zagranica (gtéwnie za oceanem)
nastapi wiele publikacji waznych danych.

= Po niespodziance w poprzednich miesigcach, na polskim
rynku najwazniejsze beda dane o inflacji CPl w marcu.

= Wraz z pigtkowymi danymi o przecietnym wynagrodzeniu
i pfacach w sektorze przedsiebiorstw, wysokos¢ inflacji w
marcu zweryfikuje oczekiwania rynku odnosnie decyzji
RPP na najblizszym posiedzeniu.

= Gdyby CPI byt po raz kolejny nizszy od wiekszosci
prognoz, wzros$nie naszym zdaniem skala oczekiwanej w
tym miesigcu obnizki stép procentowych.

= Dalszy spadek inflacji mogtby rzeczywiscie zwiekszy¢
sklonnos¢ wiekszosci cztonkéw RPP do ciecia stop.
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= Do fagodzenia krajowej polityki pienieznej nie powinny
zniechecac¢ najnowsze statystyki pieniezne.

= Chociaz wzrost podazy pienigdza utrzymuje sie wedtug
naszych przewidywan na blisko dwucyfrowym poziomie, to
przyrost akcji kredytowej jest bardzo staby (stabszy niz
Srednio w 2004 r., gdy wyniost 7%).

= Pod koniec tygodnia powinnismy réwniez zobaczy¢ dane
o wykonaniu budzetu w marcu, najprawdopodobniej
zgodne ze wzglednie optymistycznymi zapowiedziami
urzednikéw resortu finanséw.

= Za granicg najistotniejsze bedg wtorkowe dane w USA o
handlu zagranicznym, publikowane tego samego dnia
minutes z marcowego posiedzenia Fed, srodowe dane o
sprzedazy detalicznej oraz pigtkowe dane o przeptywach
kapitatu, produkcji przemystowej i nastrojach konsumentow.

= Bedzie réwniez wiele wystapien przedstawicieli EBC i Fed.

Miniony tydzien w gospodarce - Prognozy KE: nizszy PKB i inflacja, wyzszy deficyt fiskalny

Prognozy makroekonomiczne KE dla Polski (%r/r)

2004 2005 2006
STARA NOWA | STARA NOWA | STARA NOWA

PKB 58 53 49 44 45 45
Konsumpcja pryw | 4,0 3,2 42 38 44 39
Inwestycje 6,5 5,6 10,0 10,0 12,0 11,0
Stopa bezrobocia | 19,0 18,8 18,7 18,3 18,1 17,6
Inflacja HICP 35 36 33 2,1 30 23
Defoytgeneral | g6 45 | 41 44 | 31 38
government * ' ' ' ' ' '

3(')‘:/%%; . 477 436 | 498 468 | 493 476

Uwaga: *(w % PKB)

= Komisja Europejska zaktualizowata prognozy makro-
ekonomiczne dla krajow UE. W przypadku Polski obnizono
prognoze wzrostu gospodarczego i inflacji.

= Wedtug Komisji deficyt sektora general government w
Polsce w 2004 roku byt znacznie nizszy niz zaktadano
wczesniej dzieki lepszym od planowanych wynikom budzetu
centralnego i sektora ubezpieczen spotecznych.

= Deficyt general government ma zmniejszy¢ sie do 4,4% PKB
w 2005 oraz 3,8% PKB w 2006 r., wobec odpowiednio 4,1%
oraz 3,1% PKB w jesiennej prognozie. Pogorszenie prognoz
wynikato z uwzglednienia (braku) postepdw w implementadcii
reform fiskalnych i nizszej prognozy wzrostu PKB.

= Prognoza deficytu nadal uwzglednia nadwyzke w
prywatnie zarzgdzanej czesci systemu emerytalnego, ktéra
ma osiaggna¢ mniej wiecej 2% PKB w 2004 i 1,9% PKB w
2005.

Cytat tygodnia - Ostroznie z obnizkami

Dariusz Filar, cztonek RPP
Reuters, 6 kwietnia

Wecale nie jest powiedziane, ze cykl luzowania polityki pienieznej
bedzie dtugi i gteboki. Moze to wyglada¢ w ten sposob, ze po
pierwszym, wiekszym kroku, kolejne bedg bardziej ograniczone,
czyli raczej 25-punktowe i ostroznie roztozone w czasie. (...) Mnie
odpowiadatby jako moment decyzji maj.

Jest naturalng cechq rynku, ze on ma skionnos$¢ do bardziej
radykalnych ocen niz ci, ktérzy prowadzg polityke pieniezna.

Stwierdzenia Filara sugeruja, ze ,jastrzebi” cztonkowie RPP
moga opowiedzie¢ sie przeciwko obnizkom stép w kwietniu.
Wspiera to poglad, ze ciecie o 25 pb jest tym razem bardziej
prawdopodobne. Gotebie bedg prawdopodobnie wnioskowali
o gtebszg redukcje, w zwigzku z czym 25 pb moze okazacé
sie  rozwigzaniem kompromisowym. Wedlug Filara
kluczowym czynnikiem dla RPP beda dane o inwestycjach,
ktore wskaza, czy ozywienie inwestycji, ktére juz ma miejsce,
gwarantuje, ze wzrost PKB bedzie trwale powyzej 4%.
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Monitor rynku
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Ztoty niezbyt samodzielny

= W ubiegtym tygodniu z uwagi na zatobe narodowg rynek
walutowy ograniczyt aktywno$¢. Zioty poruszat sie za
kursem EURUSD, ale ostatecznie nie zmienit wyraznie
swojej wartosci zaréwno do euro, jak i dolara, gdyz rynki
bazowe nie dostarczyty impulséw do wiekszej zmiennosci.

= W ciggu catego tygodnia na rynek ztotego istotny wptyw
bedzie miat kurs EURUSD. W drugiej czesci tygodnia
dotaczg do tego krajowe wydarzenia, jednak wydaje nam
sie, ze tym razem dane o inflacji nie powinny zwiekszy¢
zmiennosci na rynku. Nie mozna tez wykluczy¢ wptywu
polityki przed dlugo oczekiwanym gtosowaniem na
poczatku maja. Zatem oczekujemy, ze zioty bedzie sie
wahaé¢ w miedzy 4,04-4,14 do euro i 3,10-3,18 do dolara.

Z jednej skrajnosci w drugq

= Wystgpienia przedstawicieli Fed wypetnity w minionym
tygodniu luke wynikajgca z braku danych gospodarczych w
USA. Zadne z nich jednak nie byto w stanie wybié¢ rynku z
obecnego waskiego zakresu wahan. Réwniez EBC dajac
stosunkowo gotebi komunikat nie zmienito sytuaciji.

= W tym tygodniu natomiast nastapi koncentracja waznych
danych. Dane o handlu zagranicznym i naptywie kapitatu
do USA tradycyjnie juz wywotajg znaczne ruchy kursu.
Wiele bedzie zaleze¢ od Raportu Fed z posiedzenia z 22
marca, gdyz w przypadku mniejszego nacisku FOMC na
inflacje niz trzy tygodnie temu rynek moze sie mocno odbic.
EURUSD dotart do dlugoterminowego trendu wzrostowego,
co przy wcigz korzystnych fundamentach daje mu sporg
szanse na wzrost.

Powrét do rzeczywistosci

= Polski rynek stopy procentowej w minionym tygodniu byt
nawet mniej aktywny niz walutowy. Mimo nizszej ptynnosci
aukcja 2-latek zostata bardzo dobrze przyjeta, co swiadczy
0 przekonaniu rynku o szybkich obnizkach stop
procentowych. W koncu rynek nieco sie wzmocnit,
korzystajac z sentymentu z aukciji.

= W tym tygodniu rynek powinien kontynuowaé zwyzki w
oczekiwaniu z kolejne dane potwierdzajgce niskg inflacje.
Krétki koniec krzywej zyska zapewne najbardziej, chociaz
rynek jest juz mocno wypozycjonowany na wzrost cen.
Powodzenie aukcji 10-latek zalezy w duzej mierze od stanu
polskiej waluty oraz kondycji rynkéw bazowych. Jednak
emitent nie bedzie miat raczej probleméw z ich sprzedaza.
Powoli na rynku cigzy¢ zacznie ryzyko polityczne przed
gtosowaniem na poczatku maja.

Czym zostata podyktowana zmiana komunikatu?

= Spread 5/5| miedzy Polskg a strefg euro ksztattowat sie
stabilnym poziomie z uwagi na ograniczong aktywnosé na
polskim rynku oraz jedynie niewielkie ruchy Bundéw.

= Rentownosci na rynkach bazowych nie ulegly znacznym
zmianom. Rynek pozostawat w dalszym ciggu pod wptywem
ostatnich stabych danych z rynku pracy i nie traktowat
wzrostu cen ropy do bliski 60 $ za barytke jako zagrozenia
dla inflacji. Réwniez komunikat EBC niczego nie zmienit,
gdyz jego raczej gotebi wydzwiek zostat juz wliczony w ceny.
= Raport Fed z ostatniego posiedzenia dostarczy rynkowi
obligacji wyjasnien, co dokfadnie stato za zmiang tresci
komunikatu po podwyzce. Biorgc pod uwage dalsze
podwyzki rynek powinien sie ostabi¢, jednak nie mozna
lekcewazy¢ negatywnego wplywu cen ropy na gospodarke.



[ ww===x | Bank Zachodni WBK Tygodnik ekonomiczny

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




