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6 czerwca — 12 czerwca 2005

W minionym tygodniu zloty byt relatywnie mocny, a rentownosci obligacji zanotowaty znaczne spadki. Mocnemu
ztotemu towarzyszylo znaczace ostabienie euro wobec dolara (ponizej poziomu 1,22), gdyz wspélna waluta
pozostata pod presja wyraznego ,Nie” w referendach konstytucyjnych we Francji oraz Holandii, a takze
wypowiedzi o rozpadzie EMU oraz stabych danych ze strefy euro. Na rynku stopy procentowej pozytywny
sentyment wywotany zostal przez wzrost cen za granica (stabe dane i komentarze Fischera z Fed o mozliwym
zblizaniu sie do konca cyklu podwyzek stép) oraz kiepskie dane o polskim wzroscie gospodarczym (a zwlaszcza
niskim wzroscie inwestycji) w | kwartale br. Po danych o wzroscie PKB polska krzywa wycenia 75 pkt bazowych
obnizek stép do konca roku oraz 50 pb juz na posiedzeniu w tym miesigcu. Uwazamy jednak, ze bioragc pod uwage
trudnosci z interpretacja danych GUS-u bardziej prawdopodobne jest ciecie stép w czerwcu o 25 pb.

Istnieje jedna nierozwigzana kwestia jesli chodzi o wydarzenia krajowe — los ministra finanséw. Partie opozycyjne
zagrozity wnioskiem o wotum nieufnosci wobec Mirostawa Gronickiego jesli nie wycofa sie on z podwyzki akcyzy
na olej opalowy. Pozostaje pytanie, czy minister finansow bedzie czekal na to, az postowie zadecyduja o jego
przysztosci, czy raczej sam poda sie wczesniej do dymisji. W miniony weekend premier Marek Belka zdecydowat o
opoznieniu wprowadzenia w zycie podwyzki akcyzy (z 15 czerwca na 1 sierpnia), a sejmowa komisja finansow
publicznych przygotowata projekt ustawy, ktéra w ogdle blokuje te podwyzke. Do pewnego stopnia obnizy to
presje na ministra finanséw. Ewentualna dymisja ministra jest raczej kwestia nadchodzacych tygodni, a nie dni.

Na ten tydzien nie zaplanowano waznych publikacji danych w Polsce. Kalendarz wydarzen za granica réowniez nie
jest obfity. Kluczowym wydarzeniem dla rynkéw finansowych, w szczegdlnosci dla rynkéw walutowych, beda
piatkowe dane o handlu zagranicznym w USA. Dla najwazniejszych swiatowych rynkéw stopy procentowej, duze
znaczenie moze mie¢ wystapienie Greenspana w czwartek.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA EIL
-wa RYNEK BzwBk  WARTOSC
PONIEDZIALEK (6 czerwca)

11:00 POL Aukcja bonéw skarbowych 52-tyg. — 600 min zt (U)

SRODA (8 czerwca)
11:00 POL Aukcja obligacji o zmiennym oprocentowaniu (WZ) —0,5-2,0 mid zt (U)
16:00 USA Zapasy hurtowe (U) \Y % 0,4 - 0,4

CZWARTEK (9 czerwca)

13:00 GB Posiedzenie BoE — decyzja (W) - % 4,75 - 4,75
17:00 us Woystapienie Greenspana przed Kongresem (W)

PIATEK (10 czerwca)
14:30 USA Ceny importowe (W) \Y % -0,1 - 0,8
14:30 USA Handel zagraniczny (W) \Y mid $ -58,00 - -54,99
20:00 USA Wykonanie budzetu (U) \Y mid $ -57,15 - -62,46

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Istotne dane w USA w pigtek
md $ Deficyt handlowy USA = W tym tygodniu w Polsce nie zaplanowano publikaciji
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miedzynarodowych.

= Nad rynkami ,wisie¢” bedzie ryzyko odejscia ministra
finanséw, cho¢ w tym tygodniu nie nalezy sie spodziewaé
zadnych rozstrzygniec.

= Na rynkach miedzynarodowych euro moze pozosta¢ pod
presja. Dane istotne dla kursu EURUSD obejmujg handel
zagraniczny oraz wykonanie budzetu w USA (w piatek).

= Jesli chodzi o rynki stopy procentowej, kalendarz nie
wskazuje na wiele istotnych wydarzen, ale czwartkowe
wystapienie Greenspana, jak rowniez komentarze innych
przedstawicieli Fed, powinny przyciggna¢ sporo uwagi.

Miniony tydzien w gospodarce - Kiepskie dane o PKB oznaczajg nizsze stopy
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Wzrost PKB i jego wybranych komponentow

o

= Spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego byto
powszechnie oczekiwane, ale jego skala przekroczyta
oczekiwania i wzrost PKB osiagnat zaledwie 2,1% wobec
Sredniej prognozy rynku (i naszej) na poziomie 3%.

= Najwieksze rozczarowanie dotyczyto dynamiki inwestycji,
ktéra spadta znacznie do 1% z 7,4% osiggnietych w
ostatnim kwartale 2004. Trudno znalez¢ dobre wyjasnienie

& & 8 8 8 3 T 8 tego zjawiska.
sI-_=_ = _= = = = = = Prywatna konsumpcja rowniez byta stosunkowo staba,
rosnac w tempie 1,7% po 1,9% w IV kw. 2004.
= Popyt krajowy jako cato$¢ wzrést jedynie o 1,1% r/r, co
-10 4 jest najstabszym wynikiem od Il kw. 2003, kiedy
gospodarka byta w fazie gtebokiego spowolnienia
45 gospodarczego.
PKB —— Spozydie indywidualne —— Nakiady inweslycyjne = Dodatni udziat eksportu netto wynidst ok. 1 pkt proc.
mid EUR Obroty biezace bilansu ptatniczego = W ujeciu dostosowanym sezonowo, PKB wzrosto w |
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Saldo ogdlem
Dochody: saldo
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Ustugi: saldo

Transfery: saldo

kwartale o 1,2% kw/kw, co byto najwyzszym wzrostem od |
kw. 2004 (1,7%) i pokazuje kontynuacje ekspansiji.

= Jednak inwestycje spadly (0 0,4% kw/kw) nawet po
odsezonowaniu, po 7 kwartatach stabilnego wzrostu.

= Tempo wzrostu PKB powinno sie poprawi¢ w dalszej
czesci roku, ale bedzie bardzo trudno osiggna¢ sredni wzrost
w 2005 roku powyzej 4% z tak niskim punktem wyjsciowym.
= Réwniez NBP podkreslat wazno$¢ punktu startowego dla
projekcji wzrostu PKB oraz inflacji w kolejnych kwartatach.

= W marcu na rachunku obrotéw biezacych w Polsce
zanotowano nadwyzke 67 min €, a saldo obrotéw
handlowych zamkneto sie deficytem 334 min €.

= Eksport (wyrazony w euro) zwiekszyt sie w marcu o
10,1% r/r, a import 0 5,3% r/r.

Cytat tygodnia - NBP tez zaskoczony danymi o PKB

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP
PAP, 2 czerwca

Staramy sie teraz zrozumie¢, czy mamy do czynienia z
Jakim$ chwilowym odchyleniem od $ciezki przez nas
wczedniej oczekiwanej, czy jest to moze gtebsza zmiana
strukturalna, ktéra moze spowodowac, Zze wizja gospodarki
moze byc inna. (...) Za wczesnie wyrokowac.

Dane o wzroscie PKB w | kw. byty rowniez zaskoczeniem dla
ekonomistow NBP. Jak na razie NBP podtrzymuje prognoze
wzrostu PKB w catym roku na poziomie 4%, co zaktada, ze
w kazdym kolejnym kwartale br. wzrost gospodarczy bedzie
coraz szybszy, a Il pol. roku bedzie wyraznie lepsza niz
pierwsza. Wiceprezes NBP dodat jednak, Zze bardziej
miarodajna ocena proceséw zachodzacych w gospodarce
bedzie dostepna za 2-3 tygodnie.
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Powrét polityki?

= W minionym tygodniu ztoty umocnit sie do euro 0 1,7%, a
do dolara jego notowania nie ulegty praktycznie zmianom.
Poczatkowe ostabienie polskiej waluty wywotane przez
stabe dane o PKB zostato przewyzszone przez jej znaczny
wzrost w wyniku kiepskich danych z rynku pracy w USA.
Porazka referendow we Francji i Holandii doprowadzita
jedynie do zmian wahan kurséw w ramach koszyka, bez
znaczacego wptywu na ogoélng kondycje zlotego.

= W tym tygodniu w zwigzku z mozliwym uspokojeniem sie
sytuacji na rynku EURUSD oraz brakiem danych, rynek
walutowy moze wiekszg uwage przyktadaé do spraw
krajowych, gtéwnie do planéw odwotania ministra finansow.
Zatem oczekujemy, ze ztoty bedzie wahat w przedziale
4,06-4,16 do euro oraz 3,28-3,38 do dolara.

Nowa nadzieja dla euro

= Kurs EURUSD przez znaczng cze$¢ minionego tygodnia
ostabiat sie na skutek porazek referendéw we Francji i
Holandii. Cho¢ rynek byt na to przygotowany, euro wybito
sie z kluczowej strefy technicznego wsparcia 1,245-1,25.
Sita spadkowego trendu byla tak silna, ze gorsze od
prognoz indeksy ISM, a zwtaszcza dane o zatrudnieniu w
USA byty w stanie jedynie powstrzymac¢ dolara od dalszych
wzrostéw. Euro w ubiegtym tygodniu stracito ponad 2%.

= Na poczatku tygodnia przy braku danych kurs EURUSD
ma szanse sie ustabilizowa¢ w granicach 1,22-1,23. W
dalszej czesci tygodnia w miare zblizania sie do publikacji
danych o handlu zagranicznym w USA, ktére ,tradycyjnie”
sg negatywne dla dolara, EURUSD moze sig¢ stopniowo
umacnia¢ wspierany przez czynniki techniczne.

Przed nami konsolidacja

= Znaczacy wzrost cen polskich obligacji byt wynikiem
stabych danych o PKB potaczonych z umiarkowang
podazg papieréw skarbowych na czerwiec. Sprzyjajacy
nastréj wzmocniony zostat przez kolejne wzrosty cen
obligacji zagranicznych. Rentownosci spadty o ok. 30 pb
wzdtuz catej krzywej dochodzac do poziomu 5%. Kontrakty
FRA 6x9 osiagnety poziom ok. 4,7%, wyceniajac obnizki o
kolejne 75 pb w ciggu pot roku.

= Staby poczatek tygodnia dla obligacji po spadku cen na
krzywych bazowych wraz z pustym kalendarzem wydarzen
da graczom mozliwo$¢ wytchnienia po nerwowym ubiegtym
tygodniu oraz dostosowania pozycji przed spora porcjg
danych za tydzieh (faza konsolidacji). Czynnikiem ryzyka
moga by¢ plany odwotania ministra Gronickiego.

Weczesniej wsparcie, teraz opor

= Stabe wskazniki ISM oraz niski przyrost zatrudnienia w
USA doprowadzity do znacznego spadku rentownosci na
krzywych bazowych. Jednak na skutek silnego wykupienia
rynku w pigtek wieczorem miat miejsce gwattowny wzrost
rentownosci z 3,81% do 3,98% w US oraz z 3,16% do
3,25% w Niemczech dla 10 Iat.

= Przy braku danych do pigtku rynek skupi sie na
wskazaniach technicznych oraz wystgpieniu Greenspana.
Wydaje sie, ze poziom 4% dla 10-latki w USA bedzie teraz
silnym oporem (wczesniej byt technicznym wsparciem),
przy ktérym gracze beda chetnie budowac dtugie pozycje.

= W wyniku silniejszego spadku rentownosci w Polsce niz
na krzywej euro spread 5/5| obnizyt sie z prawie 90 pb do
80 pb. W zwigzku z zamieszaniem wokét ministra finanséw
w Polsce spread moze ulec rozszerzeniu.
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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

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



