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Tygodnik ekonomiczny
25 kwietnia — 1 maja 2005

Ostatnio opublikowane dane ekonomiczne wskazuja na wolniejsze tempo wzrostu gospodarczego w pierwszym
kwartale tego roku (znaczacy spadek produkcji) oraz potwierdzaja korzystne perspektywy inflacyjne w najblizszych
miesigcach (niskie wskazniki inflacji CPI, PPl oraz inflacji bazowej). Wspiera to oczywiscie oczekiwania na obnizke
stop procentowych na posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej zaplanowanym na najblizsza srode. Jedyna kwestia,
odnosnie ktorej opinie poszczegolnych cztonkéw Rady sa bardzo zréznicowane, jest skala obnizki. Rynki nie
wyceniaja obnizki o petne 50 pkt. bazowych, choé moze sie to jeszcze zmieni¢ po poniedziatkowych danych o
sprzedazy detalicznej (oczekujemy spadku w ujeciu rocznym). Wciaz wydaje nam sie jednak, ze obnizka o 25 pkt.
bazowych jest nieco bardziej prawdopodobna niz 50 pkt. bazowych, jako rozwigzanie kompromisowe,
akceptowalne przez wigkszos¢ cztonkéw Rady. Jesli Rada przyjmie taki wiasnie scenariusz ostroznych obnizek,
nastepnego ruchu nalezatoby sie spodziewa¢ juz w maju, kiedy to zostanie opublikowana kolejna projekcja inflacji
NBP. Dlatego tez, wzrost rynkowych stép procentowych po redukcji stop oficjalnych o 25 pkt. bazowych nie
powinien byé bardzo znaczacy i diugotrwaty. Jesli nastapi redukcja stop NBP o 50 pkt. bazowych, na rynku stép
procentowych dojdzie do znacznego spadku rentownosci.

W oczekiwaniu na wydarzenia pierwszego majowego tygodnia (decyzja Fed 3-go maja i dane z rynku pracy 6-go
maja), kondycja dolara na rynkach miedzynarodowych zaleze¢ bedzie od danych makroekonomicznych, ktére
wskaza, czy faktycznie nalezy obawiac¢ sie spowolnienia w gospodarce USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

svzag KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?V?\LI:'LNSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (25 kwietnia)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) 1 % rir -1,5 -7,0 2,4
10:00 POL Stopa bezrobocia (U) 1 % 19,2 19,2 19,4
10:00 GER Indeks IFO (W) \Y, pkt. 93,6 - 94,0
11:00 POL Aukcja 52-tyg. bonéw skarbowych — 800 min (U)
WTOREK (26 kwietnia)
16:00 USA Zaufanie konsumentow (U) I\ pkt. 98,8 - 102,4
SRODA (27 kwietnia)

- POL Posiedzenie RPP — decyzja (W) - % 5,75 5,75 6,00
10:00 EMU Podaz pienigdza (W) 1 % rir 6,4 - 6,4
14:30 USA Zamdowienia na dobra trwate (W) I % 0,1 - 0,5

CZWARTEK (28 kwietnia)
11:00 POL Aukcja zamiany (W)
14:30 USA PKB (W) | kw. % 3,5 - 3,8
14:30 USA PCE - Wydatki konsumentéw (W) 1 kw. % - - 1,7
PIATEK (29 kwietnia)
16:00 USA Chicago PMI (W) \% pkt. 63,5 - 69,2
16:00 POL Bilans obrotow biezacych (U) | mlid € -95 -264 -72
16:00 POL Bilans handlowy (U) | mld € 5 -114 158

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Nizsza aktywnos$¢ gospodarcza, nizsze stopy procentowe

= Wyraznie nizsze niz oczekiwano dane o inflacji CPI i
produkcji moga stanowi¢ dla czesci czionkdw Rady
przestanke do obnizki stop w skali wiekszej niz 25 pb.

= Naszym zdaniem, obnizka o 25 pb potwierdzitaby che¢
fagodzenia polityki pienieznej, a jednoczes$nie bytaby
odzwierciedleniem ostroznosci Rady.

= ... tym bardziej, ze nawet bardziej ,gotebi” cztionkowie
Rady wskazujg na ryzyka zwigzane z ksztattowaniem sie
cen zywnosci i paliw oraz kursu ztotego.

= Wydaje nam sie, ze Rada wieksza uwage zwrdci raczej
na $rednioterminowe tendencje w gospodarce niz na
bardzo zmienne dane miesieczne.

= Sgdzimy, ze prognoza wzrostu gospodarczego banku
centralnego na ten rok na poziomie 4,0-4,5% nie zmieni sie,
co réwniez stanowi argument za ostroznymi obnizkami stop
procentowych.
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~ ——— Produkcja sprzedana przemystu

Sprzedaz defaliczna
—— Produkcja budowlano-montazowa

= W poniedziatek zostang opublikowane dane o sprzedazy
detalicznej, ktore bedag kolejnym argumentem
wspierajacym oczekiwania na obnizke stép procentowych

= ... a stopniowa poprawa na rynku pracy, ktérg wskaza
zapewne dane dotyczace stopy bezrobocia, nie bedzie
istotnym wskaznikiem dla rynku finansowego.

= Dane bilansu ptatniczego beda opublikowane tuz przed
dtugim weekendem i nie powinny mie¢ wptywu na rynek.

= Produkcja przemystowa oraz produkcja budowlano-
montazowa zmniejszyty sie w marcu o niemalze 4,0% r/r.
Czynniki sezonowe nie ttumaczg az tak gtebokiego spadku.

= W tej chwili wyglada na to, ze tempo wzrostu PKB w | kw.
bylo mniejsze niz wczesniej prognozowano i mogto nawet
nie przekroczyé 3%. W catym roku wzrost gospodarczy
wyniesie powyzej 4%, ale prognoza rzadowa 5% wzrostu
bedzie niezmiernie trudna do zrealizowania.

Miniony tydzien w gospodarce - Wskazniki inflacji rowniez ksztattujg sie korzystnie
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PPl i miary inflacji bazowej
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—— Inflacja netto —— 15% $rednia obcieta Bez cen kontrolowanych PPI

= Po danych o inflacjij CPl i ptacach w sektorze
przedsiebiorstw, poznali$my kolejne dane dotyczace cen w
marcu, ktére potwierdzity korzystne perspektywy inflacyjne.

= Cho¢ miesieczny wzrost PPI (0,5%) byt duzo wiekszy niz
oczekiwano, roczny wzrost (2,2%) byt bliski oczekiwan,
poniewaz lutowe dane zostaty zrewidowane w dot.

= Najwiekszy wzrost cen nastgpit w produkcji koksu i
produktow rafinacji ropy naftowej oraz tytoniu, co moze
mie¢ wptyw na wzrost CPI w nadchodzacych miesigcach.

= Ogodlny trend inflacji PPI pozostaje jednak korzystny - w
maju i czerwcu powinna ona spas¢ nieco ponizej zera.

= Inflacja netto wzrosta do 2,4% r/r z 2,3% w lutym,
potwierdzajac, ze ceny zywnosci i paliw odpowiadaty za
spadek inflacji CPl w marcu. Pozostate miary obnizyly sie w
skali podobnej do spadku wskaznika inflacji CPI, wskazujac
tym samym, ze presja inflacyjna nie jest nadmierna.

Cytat tygodnia - Pytanie nie ,czy?” ale ,0 ile?”

Dariusz Filar, cztonek RPP
Radio PiN, 18 kwietnia

Dla mnie [krok umiarkowany] to 25 punktéw i te ostrozne kroki
powinny pozwoli¢ nam na ustabilizowanie inflacji w warunkach
stosunkowo wysokiego wzrostu.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP
Bloomberg, 20 kwietnia

Redukcja stop o 50 pkt. bazowych do 5,5% bytaby wtasciwa i
powinna by¢ oczekiwana na najblizszym posiedzeniu.

Nie ma watpliwosci, ze Rada jest podzielona co do
pozadanej skali redukcji stép procentowych. Uwazamy, ze
bedzie przynajmniej trzech cztonkéw RPP (Czekaj, Nieckarz
i Pietrewicz) nalegajacych na obnizke o 50 pb w kwietniu.
Beda oni potrzebowaé jeszcze trzech zwolennikéw takiego
agresywnego ciecia stép. Kluczowe bedzie stanowisko
Stawinskiego oraz Wojtyny, gdyz Balcerowicz, Filar oraz
Wasilewska-Trenkner raczej nie wesprg obnizki w kwietniu
wiekszej niz 25 pkt. bazowych.
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Kurs ztotego
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Przed nami glosowania w Radzie i Sejmie

= Ztoty rozpoczat miniony tydzieh od spadku wywotanego
wymiang ministra finanséw na Wegrzech. Sytuacja ulegta
pogorszeniu przez odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych
po przecenie na $wiatowych gietdach. Wzrost EURUSD
oraz techniczne wsparcie umocnity ztotego, ktéry opart sie
pod koniec tygodnia zagranicznej podazy. Ostatecznie
ztoty pozostat bez zmian do dolara, ale ostabit sie 0 1,53%
do euro.

= W nastepnym tygodniu, przy braku publikacji istotnych
danych, decyzja RPP oraz zblizajace sie gtosowanie beda
generowac ruchy rynku. Ewentualna presja na ostabienie
ztotego ze wzgledow politycznych bedzie neutralizowana
przez decyzje RPP. Zatem oczekujemy, ze zloty bedzie sie
wahat miedzy 4,14-4,24 do euro i 3,15-3,25 do dolara.

Odptyw na gietdach

= W minionym tygodniu dolar ignorowat wiekszos¢
pozytywnych danych. Wyrazny wzrost bazowej inflacji w
USA oraz Bezowa Ksiega wskazujgca na presje cenowg w
gospodarce zostaty zneutralizowane przez wptyw spadkow
na gietdach i odptyw funduszy z USA. Dopiero po publikaciji
wysokiego wskaznika aktywnosci w czwartek zaufanie do
waluty amerykanskiej wzrosto. W ciggu tygodnia dolar
ostabit sie do euro 0 1,70%.

= Nastepny tydzien bedzie ostatnim przed posiedzeniem
Fed 3 maja. Kondycja dolara zaleze¢ bedzie od indeksu
nastrojéw, ktéry wskaze, czy faktycznie nalezy obawiac
spowolnienia w gospodarce USA i dalszych spadkéw na
gietldach akcji. Istotng wskazéwka bedzie publikacja PKB
za | kw. 2005 w czwartek.

Mozliwa reakcja w obie strony

= Mimo poczatkowego pogorszenia sentymentu z powodu
wydarzen na Wegrzech, dzieki stabym danym o produkciji
przemystowej polska krzywa dochodowosci przesuneta sie
w dot o 7-10 pb. Pozytywne nachylenie w sektorze 2/5I
systematycznie wzrasta, a w chwili obecnej wynosi 13 pb.
Kontrakty FRA réwniez nieco zyskaly, ale wyceniajg w
dalszym ciggu 150 pb obnizek do konca roku.

= Poczatek najblizszego tygodnia uptynie w oczekiwaniu na
decyzje RPP. Poniedziatkowe dane nie powinny mie¢
wiekszego wptywu na rynek. Ze wzgledu na zwigekszenie
sie liczby oczekujacych 50 bp obnizki, ciecie zaréwno o 25
jak i 50 pb wywota¢ moze reakcje na rynku (negatywna
reakcja bedzie ptytsza). Przy obnizce o 50 pb przetarg
zamiany moze przyciggna¢ mniej inwestoréw.

Jesli ucieka¢ to w obligacje

= Wskutek umocnienia sie polskiej krzywej spread 5/5I
miedzy Polskg a strefg euro zawezit sie ponownie do ok.
90 bp. Zblizajace sie glosowanie w Sejmie moze wplyngé
na jego rozszerzenie.

= Czynnikiem wzmacniajgcym ceny na krzywych bazowych
w minionym tygodniu byty wydarzenia na rynkach akcji, z
ktérych odptywat kapitat w obawie przed spowolnieniem w
USA. Sita oddziatywania indekséw gietdowych ostabta pod
koniec tygodnia po publikacji wskaznika aktywnosci.

= Notowania na bazowych rynkach obligacji uwarunkowane
beda danymi o nastrojach konsumentéw oraz kondycjg
rynkéw akcji. Od tego zalezy ,ustawienie” sie rynkow pod
posiedzenie Fed. Przy kiepskich prognozach dla wzrostu
strefy euro znaczenie bedzie miat takze indeks IFO
publikowany w poniedziatek.
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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 ~4
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu 2%
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i

kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego AI
wynikng¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, ——
papieréw wartos$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub

zabiega¢ o transakcje z ktorakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Bank Zachodni WBK
Klienci powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jest cztonkiem

jurysdykcjach swoich krajéow, 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespot Gtéwnego

Ekonomisty, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, email: ekonomia@bzwbk.pl, http://www.bzwbk.pl



