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Tygodnik ekonomiczny

30 maja — 5 czerwca 2005

W tym tygodniu rynki finansowe beda odreagowywac francuskie NIE dla europejskiej konstytucji. Poniewaz taki
wynik referendum we Francji byl oczekiwany, dzis rano euro ostablo wobec dolara tylko nieznacznie. Widzimy
mozliwosé wptywu wyniku francuskiego referendum na polska walute tylko poprzez ewentualny ruch kursu
EURUSD, poniewaz zwigekszone ryzyko w europejskiej polityce moze zwigkszy¢ presje na wspolng walute.

W tym tygodniu nastapia w Polsce dwie publikacje danych, obie we wtorek. Dane o PKB za | kwartal powinny
potwierdzi¢, ze pomimo spowolnienia wzrostu w tym okresie, perspektywy polskiej gospodarki pozostaja dos¢
dobre i w Il potowie roku powinna ona zanotowa¢ duzo lepsze wyniki. Dane o bilansie ptatniczym powinny byé¢
natomiast pozytywne dla ztotego. Za granica kluczowe beda piatkowe dane o zatrudnieniu w USA.

RPP nie zmienita w maju parametréw polityki pienieznej, poniewaz uznata, ze bilans ryzyk dla inflacji ,,nie zmienit
si¢ na tyle”, by dokona¢ zmian. Nowy Raport o inflacji wskazuje na inflacje w poblizu celu 2,5% w srednim
horyzoncie oraz tempo wzrostu PKB 5,0-5,5% w najblizszych dwoéch latach. Nie sa to warunki sprzyjajace gtebokim
redukcjom stép, jednak warto zauwazyé, ze wiceprezes NBP Krzysztof Rybinski powiedzial w srode, ze gdyby
stopy procentowe zostaly obnizone w skali wycenianej przez rynek, to nie zmienitoby to znaczaco sciezki inflacji.
Dlatego nadal uwazamy, ze nastepnym krokiem RPP bedzie obnizka stop o 25 pb w lipcu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA ‘?vi%};‘s'é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (30 maja)
11:00 POL Aukcja bonow skarbowych 52-tyg. — 500 min zt (U)
WTOREK (31 maja)
10:00 EMU Podaz pienigdza (W) \Y, % rir 6,4 - 6,5
11:00 EMU Koniunktura (U) \Y - - - -0,28
11:00 EMU Wstepny HICP (W) \ % rlr 2,0 - 2,1
16:00 POL PKB (W) I kw. % rir 3,0 3,0 3,9
16:00 POL Saldo na rachunku obrotéw biezacych (U) n min € 200 -158 132
SRODA (1 czerwca)
11:00 POL Aukcja obligacji 2-letnich — 2,5 mid zt (OK0807) (W)
11:00 EMU PKB (W) | kw. % rlr 1,4 - 1,6
16:00 USA ISM dla przemystu (W) \Y - 52,1 - 53,3
CZWARTEK (2 czerwca)
11:00 EMU Ceny producenta (U) \Y % m/m 0,5 - 0,6
13:45 EMU Spotkanie ECB — decyzja (W) - % 2,0 - 2,0
16:00 USA Zaméwienia na dobra trwate (W) \Y % - - 1,9
16:00 USA Zamoéwienia w gospodarce (W) \Y % 1,0 - 0,1
PIATEK (3 czerwca)
14:30 USA Zatrudnienie (W) \Y 000 185 - 274
16:00 USA ISM poza przemystem \% - 60,0 - 61,7

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia — Oczekiwane spowolnienie wzrostu PKB

% rlr Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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Spozycie indywidualne

Nakfady inwestycyjne

= Wzrost PKB w | kwartale br. prawdopodobnie spowolnit
do 3% r/r, przy wzroscie konsumpcji prywatnej o 2,5% i
przyspieszeniu inwestycji do 11% r/r. Spowolnienie to efekt
wysokiej bazy, wiec powinno by¢ tymczasowe.

= GUS opublikuje tez wiecej szczegdtow o kwartalnych
danych PKB za 2004, kiére skorygowano w gore. Nowe
szacunki mogg mie¢ wptyw na nasze prognozy PKB na 2005.

= Dane nt. bilansu ptatniczego pokaza niewielki deficyt
obrotdw biezacych, przy stabszym za sprawg wysokiej
bazy wzroscie eksportu i importu. Skumulowany deficyt w
relacji do PKB jednak dalej spada — po | kw. do 1,1% PKB.

= Za granicg kluczowe bedg dane o zatrudnieniu w USA.
Po wyjatkowo silnym wzroscie w kwietniu, maj przyniesie
zapewne mniej imponujacy wynik. Jednak w przypadku
kolejnej pozytywnej niespodzianki, dolar moze sie wyraznie
wzmocni¢ wobec euro.

Miniony tydzien w gospodarce - Polityka pieniezna tym razem bez niespodzianek

Projekcja inflacji w majowym Raporcie o inflacji NBP
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= Zgodnie z oczekiwaniami, RPP nie zmienita w maju stép
procentowych, ani nastawienia polityki pienieznej.

= Pomimo korzystnej sytuacji inflacyjnej, Rada dostrzega
utrzymujace sie ryzyko polityczne oraz niepewnos¢ co do
sity rozwoju polskiej gospodarki. Biorgc pod uwage
wszystkie te czynniki RPP uznata, Zze bilans ryzyk dla
inflacji ,nie zmienit sie na tyle”, by dokonaé zmian.

= Wypowiedzi prezesa Balcerowicza oraz tre$¢ Raportu o
inflacji (patrz nizej) sugerowaty, ze miejsce na obnizki stop
nie jest znaczne. Jednak obecny na konferencji prasowej
Stanistaw Nieckarz dat do zrozumienia, ze w Radzie sg tez
zwolennicy tagodniejszej polityki pieniezne;.

= Nadal uwazamy, ze nastepnym krokiem Rady bedzie
obnizka stdép o 25 pb w lipcu, chociaz nie mozna wykluczy¢
decyzji juz w czerwcu, w zaleznosci od nadchodzacych
danych makroekonomicznych.

Projekcja PKB w majowym Raporcie o inflacji NBP
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= Wedtug nowej projekcji inflacji prawdopodobienstwo
utrzymywania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego jest do
potowy 2006 r. znaczaco nizsze, a podzniej zblizone do
prawdopodobienstwa, ze inflacja uksztattuje sie ponizej
celu 2,5%.

= Po raz pierwszy opublikowana projekcja PKB przewiduje,
ze wzrost gospodarczy w roku 2005 powinien wynies$¢ 4%,
a w latach 2006-07 powinien przyspieszy¢ do 5,0-5,5%. Na
| kw. 2005 NBP szacuje wzrost PKB o 3%, jednak
spowolnienie wynika gtéwnie z efektu wysokiej bazy.

= Prezes Balcerowicz podkreslit, ze RPP nie dystansuje sie
od prognozy wzrostu gospodarczego.

= Wyniki gtosowania RPP w Raporcie o inflacji pokazaty, ze
zmiana nastawienia na tagodne w lutym to efekt nagtej
zmiany zdania przez czionka RPP Stanistawa Owsiaka,
ktory jeszcze w styczniu byt przeciwny zmianie nastawienia.

Cytat tygodnia - Francuskie NIE dla europejskiej konstytucji nie opdzni naszej drogi do euro

Marek Belka, premier RP

PAP, 24 maja

Niewatpliwie odrzucenie traktatu konstytucyjnego ostabitoby
pozycje Francji w UE, ale trudno mi wyobrazi¢ sobie, Zzeby to
miato wptyw na nasze plany wejscia do strefy euro. [..]
Uwazam, Ze czarne scenariusze gwattownej reakcji rynkéw
sq mato realistyczne.

Zgodnie z przewidywaniem premiera Belki, rynki finansowe
nie zareagowaty gwattownie na francuskie NIE w
referendum, ktére bylo powszechnie oczekiwane.
Zgadzamy sie rowniez z teza, ze wynik referendum nie
bedzie miat decydujacego wpltywu na perspektywy
wprowadzenia w Polsce euro. W tym wzgledzie znacznie
bardziej istotne beda decyzje w zakresie krajowej polityki
gospodarczej i spetnienie przez nas kryteriéw z Maastricht.
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335
3,30 1 L 425
325 1

L 4,20
3,20

L 415
315
310 ] L 4,10

r 4,30

3,05 T T T T T T T T
5 ¥ § ® & &§ § ®§ &g
5 ° 2 = I - = o g

—US|

[w)

(lewa 08)

Kurs euro do dolara

1,25

4,05

EUR (prawa 0s)

1,31 1
1,29 1
1,27 1

27 mar
3 kwi
10 kwi
17 kwi

5,40

24 kwi
1 maj
8 maj

Krzywa rentownosci

15 maj
22 maj

5,35 -
5,30
5,25
5,20
5,15
5,10

0 1 2 3 5 6 7 8 9 10
—eo— 20 maj —e— 27 maj lata
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb
4,65 r9%
4,45 4 r 9
4,25 | %
’ r 80
4,05 - r75
3,85 - F 70
3,65 [
r 60
3,45 L 55
3,25 T T T T T T 50
I~ £ g E E £ £
8 2 S e 8 ® 8

—— 10L Bund (lewa 08)

10L UST (lewa 08)

Spread (prawa 0$)

Sygnaly z kraju i zagranicy

= Z uwagi na wyczekiwanie na decyzje RPP o stopach,
ktéra nie wywotata reakcji na rynku, ztoty wahat sie pod
wplywem pozytywnych czynnikéw technicznych oraz
negatywnych impulséw zewnetrznych. Ostatecznie jednak
ztoty umocnit sie w skali catego tygodnia o 0,5% do euro
ale stracit 0,4% do dolara mimo pigtkowego wzrostu
wywotanym odbiciem euro na nieptynnym rynku.

= Najblizszy tydzien raczej nie przyniesie wydarzen, ktére
moga bezposrednio wptyng¢ na ztotego, cho¢ nie mozna
wykluczy¢ ruchéw w przypadku danych o PKB. Sporo
natomiast bedzie waznych publikacji za granica, ktére
oddziatywa¢ beda na rynek ztotego poprzez kurs EURUSD.
Zatem spodziewamy sie, ze zioty bedzie sie wahat w
przedziale 4,1-4,2 do euro oraz 3,23-3,33 do dolara.

Rynek pracy znéw przykuje uwage

= W minionym tygodniu dolar powoli tracit impet, chociaz
naptywaty pozytywne sygnaty z gospodarki USA (rewizja w
gore PKB) oraz stabe dane dla euro ,wsparte” przez coraz
gorsze sondaze przed referendum. W pigtek rynek
EURUSD odbit sie od silnego technicznego wsparcia
(wycofanie 62% Fibonacciego oraz linia wsparcia kanatu
spadkowego) na poziomie 1,25. W ciggu tygodnia dolar
zdotat wzmocni¢ sie do euro o0 0,8%.

= Po niewielkim wptywie wyniku francuskiego ,nie” na kurs
EURUSD, wzrosnie waznos$¢ publikacji z USA, czyli
wskaznikow ISM i dane z rynku pracy ($roda i pigtek).
Techniczny obraz rynku jest korzystny dla euro, choé
fundamenty mogtyby wskazywac¢ na dalszg zwyzke dolara.
Niezaleznie od tego rynek bedzie czekat na wynik
Srodowego gtosowania w Holandii, ktére zwazywszy na
sondaze, moze pogorszy¢ notowania euro.

Umiarkowana podaz

= Stabo$¢ ziotego oraz niekorzystne sygnaty z Wegier
jeszcze przed decyzjg RPP sktonity graczy do realizacji
zyskéw gtownie w sektorze 5 lat. Pozostawienie stop na
obecnym poziomie oraz brak dalszych istotnych wzrostow
na rynkach bazowych pozwolity utrzymac¢ rentownosci na
poziomach nieco wyzszych niz przed tygodniem.

= Podaz papierbw na czerwiec nie powinna stanowic
istothego czynnika wptywajacego na rynek w tym tygodniu.
Wartos¢ oferty papieréw 2-letnich jest umiarkowana, a przy
obecnym dobrym sentymencie zapewne zostanie przez
rynek wchtonieta bez problemu. W takiej sytuacji rynki
bazowe powinny mie¢ spory wptyw na dtugi koniec krzywej,
natomiast krétki koniec raczej bedzie niezmiennie
wspierany przez dobre perspektywy inflacji.

Zmiennos¢ raczej wzrosnie

= Papiery 10-letnie na rynkach bazowych zyskaty osiagajac
poziomy blisko 4% dla obligacji w USA oraz 3,25% dla
Bundéw. Staty za tym wzgledna stabilizacja na gietdach
oraz rekomendacje bankdéw londynskich, ktére przewazyty
potencjalnie negatywny wplyw sporej rewizji PKB w USA
oraz wzglednie jastrzebiego raportu Fed z ostatniego
posiedzenia.

= W nadchodzacym tygodniu bazowe rynki obligacji czekac
beda, podobnie jak rynek walutowy, na kluczowe dane o
aktywnosci w przemysle i ustugach w USA (ISM) oraz
raport z rynku pracy. Wciaz istotny wptyw beda miaty
notowania rynkéw kapitatowych, ktére jednak po sporych
wzrostach moga ,0dda¢” inicjatywe rynkom obligacji.
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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 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 ktérakolwiek 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



