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Tygodnik ekonomiczny

9 maja — 15 maja 2005

Po kilku tygodniach burzliwych wydarzen na polskiej scenie politycznej, co mialo negatywny wptyw na rynek
finansowy, ten tydzien powinien by¢ znacznie spokojniejszy, poniewaz sytuacja polityczna ustabilizowata sie na
pewien czas, a ponadto nie zaplanowano publikacji istotnych dla rynku danych. Sejm nie zdecydowat w ubiegtym
tygodniu o skroceniu swojej kadencji, a prezydent Aleksander Kwasniewski zgodnie z obietnica nie przyjat dymisji
premiera Marka Belki. Dlatego tez, pomimo faktu, ze wsréd niektérych politykéw SLD krazy pomyst uchwalenia
konstruktywnego wotum nieufnosci wobec Marka Belki, obecny rzad pozostanie najprawdopodobniej przy witadzy
az do wyborow na jesieni. Do tego czasu premier planuje kontynuowac¢ prywatyzacje oraz przygotowac¢ budzet na
2006 r., a prezydent zapowiedziat, ze zawetuje ustawy psujace finanse publiczne przed wyborami. Takie
perspektywy polityczne powinny poprawi¢ nastroje na polskim rynku przynajmniej do momentu, gdy niepewnos¢
polityczna ponownie wzrosnie wraz ze zblizaniem sie terminu wyboréw. Z punktu widzenia polityki pienieznej,
niepewnos¢ polityczna dotyczaca programu gospodarczego nastepnego rzadu nie ulegta zmniejszeniu, a to byta
jedna z najwazniejszych przyczyn wprowadzenia przez RPP neutralnego nastawienia w polityce pienieznej.

W innych krajach regionu (Czechy, Stowacja, Wegry) juz w tym tygodniu pojawia sie dane o inflacji kwietniowej, a
po nich odbeda sie aukcje obligacji, co moze wplyna¢ na nastroje rynku papieréw diuznych réwniez w Polsce.

Dla rynkéw globalnych kluczowe beda dane o handlu zagranicznym i sprzedazy detalicznej w USA (publikowane w
srode i czwartek). Utrzymuja sie réowniez spekulacje dotyczace rewaluacji juana — w poniedziatek maja sie spotkac¢
przedstawiciele banku centralnego Chin z przedstawicielami resortu skarbu USA i bankowcami.

Kalendarz wydarzen i publikacji

svszvg KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA ‘?vi%:ro"s'é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (9 maja)

13:00 GB Posiedzenie BoE — decyzja (W) \Y % 4,75 - 4,75

16:00 USA Zapasy hurtowe (W) I} % 0,7 - 0,6
SRODA (11 maja)

11:00 POL Aukcja 12-letnich obligacji (1Z0816) — 1 mid PLN (U)

14:30 USA Handel zagraniczny (W) ] mid $ -61,5 - -61,04

20:00 USA Miesieczne wykonanie budzetu (U) \Y mid $ 35,45 - 71,23

CZWARTEK (12 maja)

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) \% % 0,4 - 0,3
PIATEK (13 maja)

14:30 USA Zapasy w gospodarce (W) 1 % 0,6 - 0,5

14:30 USA Ceny importowe (W) \Y % 0,4 - 1,8

15:45 USA Wstepny indeks Michigan (W) \Y - 88,8 - 87,7

16:00 POL Podaz pienigdza (U) v % rir 9,7 10,0 10,8

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Czas na chwile stabilizacji

% 1ir Wybrane statystyki pieniezne . Pp kluczowyph wy'darzeniac'r] ubieg’rego tygodnia scena
12 polityczna powinna sie uspokoi¢ na pewien czas.

N Brak istotnych dla rynku publikacji i wydarzen powinien
10 A . I ; .
pozwoli¢ na stabilizacje polskiego rynku w tym tygodniu.
81 = W pigtek po potudniu NBP poda statystyki podazy
pienigdza za kwiecien. Prognozujemy wzrost M3 o ok. 10%
T r/r, jednak dane powinny by¢ neutralne dla inwestoréw,

4 oczekujgcych na kluczowe dane ekonomiczne w przysztym
tygodniu (CPI, PPI, produkcja, ptace i zatrudnienie).

= W innych krajach regionu dane o inflacji zostang podane
juz w tym tygodniu. Te publikacje, oraz wyniki aukcji

8 3 3 3 3 3 8 8 8 obligacji, ktére po nich nastgpiag mogg mieé¢ wptyw na
2 =2 5 T o2 ¥ 2 = & ; AT . e
s g E = E w g nastroje na rynku papieréw dtuznych rowniez w Polsce.
Naleznoéci razem —— Depozyty razem M3

Miniony tydzien w gospodarce - Parlament i rzad zostajg do jesieni

Wyniki glosowania nad samorozwigzaniem parlamentu = Zgodnie z oczekiwaniami, w czwartek Sejm sig¢ skrocit
2a przeciw  wstrzymalosie  nie glosowalo swojej kadencji — zabrakto ponad 50 gtoséw. Premier
Y ¢ 8 Marek Belka ztozyt po gtosowaniu dymisje, ale prezydent
SLD 2 140 - 8 Kwasniewski nie przyjat jej, tak jak wczesniej zapowiedziat.
PO 56 - - - = Oznacza to, ze wybory parlamentarne odbeda sie na
PiS 46 - - - jesieni, miedzy 25 wrzesnia a 16 pazdziernika (prezydent
PSL 38 ) ) 2 ma okresli¢ doktadng date do 21 lipca).
Samoobrona 31 . . ) = Do tego czasu postowie nie zamierzajg proznowac — juz
SaPI 27 1 1 9 pojawity sie projekty ustaw majacych zjedna¢ sympatie
wyborcéw, zwiekszajace wydatki publiczne.
up ’ " ! i = Jednak prezydent zapowiedziat, ze bedzie wetowat takie
LPR 25 - - - inicjatywy legislacyjne, wiec ryzyko powaznego zepsucia
pozostate 30 20 9 10 finansow publicznych przed wyborami jest ograniczone.
SUMA 255 172 11 22 = Rynek finansowy powinien mie¢ teraz chwile oddechu od

polityki. Budzet przygotowany przez ministra Gronickiego
bedzie zapewne przyjety pozytywnie.

Zrédfo: Gazeta Wyborcza
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$rednie wykorzystanie mocy produkcyjnych Wg raportu NBP o koniunkturze w Il kwartale, tempo

% w polskich przedsigbiorstwach poprawy .sytuacji' _gospodarczej w Polsce ulgga
82 - spowolnieniu, chociaz ogdlny stan koniunktury nadal jest
81 1 dobry. Prognozy produkcji i popytu sg optymistyczne.

80 4 = Zaskoczeniem byt mocny spadek wykorzystania mocy
79 1 produkcyjnych w marcu. Co ciekawe, z raportu NBP wynika,

ze brak wolnych mocy wytwoérczych nie jest najistotniejszym
czynnikiem decydujagcym o rozpoczeciu inwestycji przez
firmy. Wazniejszy jest np. biezacy stan koniunktury oraz
wyniki finansowe przedsigebiorstw.

= Wskazniki prognozowanych inwestycji byt najwyzszy od
1998 r. Poprawity sie prognozy dotyczace zatrudnienia.

= Utrzymujaca sie wysoka dyscyplina ptacowa oraz
malejaca skala planowanych podwyzek $wiadcza o
korzystnych perspektywach inflaciji.
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Cytat tygodnia - Obnizka latem, je$li w ogdle

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP Pietrewicz wciaz widzi miejsce do obnizek stép procentowych,
PAP, 6 maja ale wydaje sie, ze jego zapat do rozluzniania polityki sie
zmniejszyt. Zwazywszy, ze inni cztonkowie RPP sg zapewne
za ostrozniejszg polityka, utrzymujemy nasz poglad, ze
jedynie niewielkie dostrajajace ruchy stép sa prawdopodobne
w dalszej czesci roku. Obnizke w maju uwazamy za mato
prawdopodobng (niepewnos$¢ dotyczaca polityki zbytnio sie
nie zmniejszyta), bardziej prawdopodobna decyzja w lecie.

Nastawienie neutralne dobrze informuje, Zze istnigje
rownowaga mozliwosci ruchéw RPP i nie wyklucza
catkowicie zmian stép procentowych. Sygnalizuje, Ze nie
nalezy oczekiwac utrzymania tempa zmian stop.
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Zanik ryzyka politycznego

= W minionym tygodniu rynek walutowy ogarniety zostat
przez masowe ,odkrecanie” dtugich pozycji w walutach
obcych przez inwestoréw pod wptywem korzystnego splotu
czynnikéw. Ztozyta sie na to przede wszystkim deklaracja
premiera, ale istotne znaczenie miat takze komunikat Fed.
Ztoty umocnit sie do obu gtéwnych walut o ok. 3%.

= W obliczu braku istotnych wydarzen na rynku krajowym
ztoty tradycyjnie uzalezniony bedzie od ruchéw EURUSD
oraz wskazan analizy technicznej. Umozliwia ona dojscie
kursu ztotego do poziomu 4,08, ktdry jest 50% wycofaniem
ostatniego szczytu oraz dolng granica zakresu z przetomu
marca i kwietnia. Ponadto zioty zbliza sie do strefy
wykupienia. Zatem oczekujemy, ze polska waluta bedzie
sie waha¢ miedzy 4,08-18 do euro oraz 3,14-24 do dolara.

»Zaniedbany” deficyt powraca

= Komunikat po posiedzeniu Fed, odczytany przez rynki
jako gotebi ostabit dolara. Presje zwiekszytlo oswiadczenie
szefa EBC, ktory ostudzit oczekiwania rynku na obnizke
stop w strefie euro. Jako ze wskazniki ISM pokazywaty
spadek sktadnikéw zatrudnienia, rynki utrzymywaty wysoki
poziom euro. Zaskakujagco mocne dane z rynku pracy w
USA wywotaly skokowy wzrost dolara w pigtek, ktory w
catego tygodnia umocnit sie 0 0,4%.

= W zwigzku z tym, ze inflacja w USA publikowana bedzie
dopiero w nastepnym tygodniu, rynek EURUSD powrdci
zapewne do kwestii deficytu handlowego w USA. Dane te
prawdopodobnie znéw wskazg na sporg nierbwnowage, co
moze w krétkim terminie wesprze¢ euro. Rynek zwrdci
uwage takze na sprzedaz detaliczng w USA.

W slad za ztotym

= Polskie papiery w ciggu tygodnia podazaty za ziotym,
wspierane przez rynki bazowe. Jednak ich ruchy nie byty
tak znaczne, jak ztotego, gdyz ryzyko polityczne wyceniane
bylo glownie przez walute. Przyczynito sie to do sukcesu
aukcji nowej 2-letniej obligacji. Ostatecznie krzywa
przesuneta sie w dot o 7-13 pb, podnoszac sie nieco w
piatek po publikacji poziomu zatrudnienia w USA.

= Przy braku publikacji istotnych dla rynku obligacji, polska
krzywa bedzie sie porusza¢ za ziotym oraz rynkami
bazowymi. Wptyw aukcji 12-letnich obligacji inflacyjnych
bedzie zapewne znikomy. Wzrost rentownosci za granicg
moze zostaC skompensowany przez oczekiwania na
inflacje i produkcje przemystowg w nastepnym tygodniu,
ktére powinny wspieraé polskie papiery.

Wzrost rentownosci na koniec tygodnia

= Spread 5/51 miedzy krzywa polskg a euro pozostawat
wcigz w zakresie wahan 90-95 pb. Uspokojenie w polityce
moze wplyna¢ na jego zawezenie.

= Komunikaty Fed i EBC wywotaty wzrost zmiennosci na
rynkach obligacji zagranicznych. Rozwazanie przez wladze
USA ponownego emitowania 30-latek oraz mocne dane o
zatrudnieniu wywotato wzrost rentownosci w USA do
4,27%, a w Niemczech do 3,42% w sektorze 10 lat. Spread
miedzy nimi ulegt rozszerzeniu z 80 do 85 pb.

= W tym tygodniu krzywe bazowe mogg sie jeszcze
przesung¢ w gore w konsekwencji danych o zatrudnieniu w
USA. Wielkos¢ tego wzrostu bedzie zapewne wieksza dla
rynki amerykanskiego niz niemieckiego, wiec mozliwe jest
takze dalsze rozszerzanie sie spreadu miedzy nimi.



[3B w=xx | 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 sg
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 wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow,
chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespo6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Ja¥¥i] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



