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20 czerwca — 26 czerwca 2005

Nadchodzacy tydzien bedzie znacznie mniej obfity w wydarzenia i publikacje danych, ktéore moga wplynaé¢ na
zachowanie rynku finansowego, niz ostatnie dni. Niemniej jednak pojawi sie kilka istotnych informaciji, ktére moga
by¢é cenng wskazéwka przed najblizszym posiedzeniem RPP. We wtorek GUS opublikuje dane o wzroscie sprzedazy
detalicznej oraz stopie bezrobocia rejestrowanego w maju, ktore uzupetniag nasz zaséb wiedzy o poziomie aktywnosci
ekonomicznej w ubieglym miesiacu. Spodziewamy sie, ze wartos¢ sprzedazy detalicznej odbije w gére dos¢ wyraznie,
0 9% rir, po wygasnieciu negatywnego wplywu na dane ze strony zaburzen na rynku spowodowanych akcesja do UE.
Z kolei stopa bezrobocia powinna kontynuowa¢ poprawe, obnizajac sie do 18,3%, czyli nieco mocniej niz wynikatoby
z sezonowosci. Beda to informacje podtrzymujace nadzieje, ze spowolnienie polskiej gospodarki w tym roku nie
powinno by¢é nadmiernie silne. Tego samego dnia pojawi sie¢ réowniez miesigczny biuletyn statystyczny GUS, w
ktérym znajda sie m.in. cenne informacje o produkcji przemystu w maju w sektorach wytwarzajacych dobra
inwestycyjne. W srode z kolei NBP opublikuje wskazniki inflacji bazowej, ktére powinny by¢ pozytywne dla oceny
perspektyw inflacji, pokazujac wyrazny spadek — prognozujemy, ze jedna z gtéwnych miar, inflacja netto wyniosta ok.
1,6% wobec 2,3% w kwietniu. Wskazniki koniunktury, znacznie mniej istotne dla rynku, powinny potwierdzi¢
optymistyczne oceny przedsiebiorcow odnosnie przysziej sytuacji gospodarczej.

Na nastroje inwestoréow na polskim rynku finansowym w najblizszych dniach wptyna z pewnoscia dane o produkcji
przemystowej i PPI, opublikowane w piatek po potudniu. Obydwa wskazniki bytly nizsze niz prognozo, co moze
wzmochi¢ oczekiwania co do skali obnizki na najblizszym posiedzeniu RPP. Rynek z pewnoscia bedzie wyceniat
redukcje stop az o 50bp, jednak naszym zdaniem niepewnos¢ co do dalszego rozwoju sytuacji ekonomicznej
przemawia za ostrozniejszym tagodzeniem polityki pienieznej i obnizka o 25 pb. Niewykluczone, ze RPP zdecyduje
sie na powro6t do tagodnego nastawienia w polityce pienieznej.

Kalendarz wydarzen i publikacji

svszvg KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA ‘?vi%:ro"s'é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (20 czerwca)

11:00 POL Aukcja bonéw skarbowych 52-tyg. — 600-900 min zt (U)

16:00 USA Wskazniki wyprzedzajace (U) \ -0,3 -0,2
WTOREK (21 czerwca)

10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) \" % rir 7,5 9,0 -14,4

10:00 POL Stopa bezrobocia (U) \") % 18,3 18,3 18,8

11:00 GER Indeks ZEW (W) \ 16,0 13,9
SRODA (22 czerwca)

11:00 EMU Bilans handlowy (U) \Y mid € 42

11:00 EMU Zamoéwienia w przemysle (W) \Y % m/m -0,5

16:00 POL Wskazniki koniunktury (U) VI

16:00 POL Inflacja bazowa (W) \' % rir 1,6 1,6 2,3
PIATEK (24 czerwca)

14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate (W) \Y % 0,6 1,9

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, Parkiet, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Mocniejsza sprzedaz, nizsza inflacja bazowa

Inflacja bazowa i sprzedaz detaliczna (% r/r)
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= Po wygasnieciu efektu bazy, wzrost sprzedazy
detalicznej w maju powinien silnie odbi¢ do 9% r/r,
pokazujac, ze krajowa konsumpcja ma sie nienajgorzej.

= Stopa bezrobocia pokaze spadek do ok. 18,3%, nieco
silniejszy niz wynika z sezonowosci, potwierdzajac
postepujacg poprawe na rynku pracy.

= Inflacja bazowa zapewne wyraznie spadta w maju —
inflacja netto do ok. 1,6% z 2,3% w kwietniu — pokazujac
brak presji popytowe;j i korzystne perspektywy dla CPI.

= Czerwcowe badanie  koniunktury nie  powinno
rozczarowaé, pokazujagc po raz kolejny optymistyczne
oczekiwania przedsigbiorcow co do rozwoju sytuacji
ekonomicznej i potwierdzajac  prognozy poprawy
wskaznikow wzrostu gospodarczego w |l pétroczu.

Miniony tydzien w gospodarce - Réznokierunkowe sygnaty z majowych statystyk
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= Inflacja CPI spadta w maju do 2,5% r/r, nieco wyzszego
poziomu niz spodziewat sie rynek. Jednak poza rynkiem
zywnosci, wiekszos$¢ skladnikdw koszyka konsumpcyjnego
wykazuje niemal stabilne ceny, co Swiadczy o braku pres;ji
popytowej. W lecie inflacja spadnie do 1,5-1,6%.

= Srednia ptaca w przedsiebiorstwach wzrosta w maju o
3% r/r, powyzej prognoz rynku; wzrost zatrudnienia byt
jednak nieco stabszy i wynidst 1,6% r/r. Fundusz ptac w
sektorze przedsiebiorstw odnotowat wzrost o 4,6% rir
nominalnie i o 2,1% realnie, najszybszy od | kw. 2004.
Potwierdza to prognozy stopniowej poprawy dochodéw
gospodarstw domowych w Il pétroczu 2005.

= Zaskoczeniem w przeciwnym kierunku byly pigtkowe
dane o produkcji przemystowej i PPl. Wzrost produkcji
wyniost zaledwie 0,9% r/r a ceny producenta spadty 0 0,5%
r/r. Sa to dane wspierajace oczekiwania na obnizki stép.

Parametry budzetowe i zatozenia makroekonomiczne

2005 E 2006 P
Dochody (mld zt) 176,25 184-189
Wydatki (mld z) 209,7 216-222
Deficyt (mld zt) 33,45 28-34
Deficyt (% PKB) 34 2,8-34
PKB (% r/r) 37 4,0
Popyt wewnetrzny (% r/r) 3,1 4,6
Inwestycje (% rir) 7,0 10,0
Stopa bezrobocia (%, koniec roku) 18,0 17,0
Inflacja (%, $rednioroczna) 21 15
EURPLN 4,16 4,07
USDPLN 32 3,16
EURUSD 1,3 1,29

Uwaga: E — estymowane wykonanie, P — plan; ~ Zréafo: Ministerstwo Finansow

= Rzad zaakceptowat zatozenia do budzetu na 2006 rok,
przygotowane przez ministra finanséw. Zatozenia makro-
ekonomiczne nie budzg zastrzezeh. Rozczarowujg za to
przedziaty, w jakich okreslono dochody, wydatki i deficyt.

= Asymetria przedzialu deficytu na niekorzys¢ w
poréwnaniu z wczesniej deklarowang przez ministra kwotg
30 mid zt sugeruje, ze deficyt budzetu w projekcie ustawy
budzetowej (ktéry zostanie przestany do sejmu do konca
wrzesnia) moze by¢ wyzszy od wczesniejszych deklaracji.

= Planowana na 2006 r. indeksacja rent i emerytur nie moze
by¢ powodem wzrostu deficytu, gdyz minister twierdzit, ze
uwzgledniat ten element podajgc deficyt wielkosci 30 mid.

= Gorny zatozony putap wydatkéw budzetu oznacza wzrost
0 6% nominalnie, co przy zatozonej inflacji 1,5% oznacza
znaczacy wzrost wydatkéow budzetu w ujeciu realnym i
trudno to postrzega¢ jako dobrg informacje dla rynku.

Cytat tygodnia - Do strefy euro szybko czy p6zno?

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP; Reuters, PAP 15 czerwca
Dla Polski priorytetem powinna by¢ konwergencja realna, a
nie nominalna. [...] Moim zdaniem nie byto od samego
poczatku szansy na wejscie Polski do strefy euro w 2009 r.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP; Reuters, 16 czerwca
Na tyle, na ile sie da, szybko trzeba dazy¢ do ERM-2, a
pozniej do strefy euro, by eliminowac ryzyko kursowe.

Jak do tej pory czionkowie RPP nie akcentowali tak
wyraznie swojego sceptycyzmu odnosnie wejscia do strefy
euro. Dlatego wypowiedz Stanistawa Owsiaka mogta
wzbudzi¢ watpliwosci, czy Rada jako catos¢ opowiada sie
nadal za szybkim wejsciem do strefy euro. W tym
kontekscie, wypowiedzi Andrzeja Stawinskiego wydajg sie
uspokaja¢ obawy, potwierdzajac, ze oficjalne stanowisko
RPP jest w tej sprawie niezmienne.
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Kurs euro do dolara
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Ztoty pod wptywem rynku euro/dolara

= W ubiegtym tygodniu cieniem na notowaniach ztotego
potozyly sie wyzsze od oczekiwanych dane o inflacji i
ptacach, niefortunna wypowiedz cztonka RPP nt wejscia do
strefy euro, jak rowniez rozczarowujace nieco zatozenia do
budzetu na 2006 r. pokazane przez ministra finansow.
Jednak reakcja na te informacje i tak byla dos¢
umiarkowana. Kurs zmieniat sie tez pod wptywem sporych
fluktuacji euro wobec dolara na $wiecie.

= W najblizszych dniach rynek bedzie wyczekiwat na
kolejne dane (gtéwnie o sprzedazy detalicznej i inflacji
bazowej), jednak przy niewielkiej ilosci publikowanych
wskaznikéw duze znaczenie mogg mie¢ zmiany na rynkach
zagranicznych. Przewidujemy, ze zioty bedzie sie wahat w
granicach 3,25-3,35 wobec dolara i 4,00-4,10 wobec euro.

Brak porozumienia w UE szkodzi wspoélnej walucie

= Kurs euro wobec dolara byt w ubiegtym tygodniu dosc¢
zmienny. Na nastroje inwestoréw bardzo duzy wptyw miat
narastajgcy kryzys polityczny w UE oraz niepewnosc
zwigzana z wynikiem sporu w sprawie budzetu Unii na lata
2007-2013. Dlatego nawet stabsze niz oczekiwano dane z
amerykanskiej gospodarki nie byty w stanie ostabi¢ dolara
na diuzej w ciggu tygodnia. W ciggu tygodnia kurs zblizat
sie kilkukrotnie do psychologicznej granicy 1,20.

= Dopiero na sam koniec tygodnia, w pigtek nastgpito
wyrazniejsze wzmocnienie euro wobec dolara, po danych o
wysokim deficycie obrotéw biezacych w USA w | kwartale
2005. Po potudniu euro wzmocnito sie z poziomu 1,21 do
poziomu powyzej 1,22, zyskujac tym samym 1,2% w ciggu
zaledwie kilku godzin.

Staby tydzien, bardzo mocna koncéwka

= Rynek papierow skarbowych przez wiekszg czesc
tygodnia zdominowany byt przez korekte, po silnym
wzmocnieniu, ktére miato miejsce w poprzednim tygodniu.
Ostabienie na $wiatowych rynkach dtugu, stabsze od
oczekiwan wyniki aukcji i wyzsze od prognoz dane podbity
w gore krzywa rentownosci. Odwrdcenie trendu nastapito
dopiero w czwartek po umocnieniu niemieckich bundéw, a
silniejszy spadek rentownosci przyniosty dane o produkcji.
W efekcie w piatek krzywa rentownos$ci spadia ponizej
zamkniecia z poprzedniego tygodnia.

= Poczatek nowego tygodnia bedzie zapewne réwniez
mocny, na fali reakcji na dane o PPI i produkcji. Zaktadajac
brak istotnej korekty za granicg, u nas tez powinny
przewazaé pozytywne nastroje.

Lekkie odreagowanie po fali wyprzedazy

= Na rynkach bazowych po kilku dniach mocnych
wyprzedazy nastgpito lekkie odreagowanie pod koniec
tygodnia. Miato one bardziej podioze techniczne niz byto
reakcja na publikowane dane ekonomiczne.

= Kalendarz wydarzen i publikacji na rynkach
miedzynarodowych na najblizszy tydzien wskazuje, ze
raczej nie powinny sie pojawi¢ informacje istotnie
wplywajace na nastroje inwestorow. Najwiekszg uwage
przyciagnie zapewne wskaznik nastrojow w gospodarce
niemieckiej ZEW.
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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 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, Zesp6t 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



