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27 czerwca — 3 lipca 2005

Kalendarz publikacji danych makroekonomicznych za maj zostat juz wyczerpany, wiec zaréwno rynki finansowe jak i
RPP moga dostosowac sie do nowej sytuacji. Co prawda na poczatku ubiegtego tygodnia mieliSmy do czynienia z
pewna korekta na rynku stopy procentowej, jednak od wtorku rentownosci kontynuowaly spadek osiagajac najnizsze
poziomy w historii. Wydaje sie, ze opublikowane wczesniej dane o produkcji przemystowej i wzroscie PKB w |
kwartale byly znacznie wazniejsze dla rynku niz catkiem wyrazny wzrost sprzedazy detalicznej. Duze znaczenie w
ksztaltowaniu sentymentu w Polsce ma niewatpliwie pozytywny nastréj dla obligacji na rynkach zagranicznych. Ztoty
umochit sie do ponizej 4,0 wobec euro tylko na chwile, ale poziom ten moze by¢ wkrétce ponownie testowany.

Jak na taki rozwoj sytuacji odpowie Rada? Analitycy rynkowi dopuszczaja az cztery scenariusze. Najbardziej
»jastrzebi” to obnizka o 25 pb bez zmiany nastawienia, a najbardziej ,,gotebi” to obnizka o 50 pb i zmiana nastawienia
na fagodne. Pierwszy z nich wydaje sie mato prawdopodobny biorac pod uwage wypowiedzi cztonkéw Rady, a drugi
wydaje sie zbyt agresywny biorac pod uwage jak bardzo moga zmieni¢ sie prognozy srednioterminowe pod
wplywem jednych danych (o PKB). Wydaje nam sie, ze najbardziej prawdopodobne sa dwa scenariusze posrednie —
obnizka o 25 pb ze zmiang nastawienia na tagodne, sugerujaca mozliwos¢ kolejnych obnizek o 25-50 pb jeszcze przed
wyborami lub obnizka o 50pb przy pozostawieniu nastawienia bez zmian, wskazujaca ze taka skala dostosowania
odpowiada zmianie oceny sytuacji gospodarczej po ostatnich danych. Obstawiamy, ze Rada opowie sie za pierwsza
opcja, cho¢ zdajemy sobie sprawe, ze wypracowanie wspélnego stanowiska przez dziesie¢ oséb o réznych (czasami
skrajnie) pogladach moze by¢ tym razem wyjatkowo trudne. Oprécz decyzji Rady w tym tygodniu opublikowane
zostang dane bilansu ptatniczego (maly wptyw na rynek), a za granica uwaga bedzie skupiona na decyzji FOMC o
stopach procentowych (oczekiwana jest podwyzka o 25 pkt bazowych).

Kalendarz wydarzen i publikacji

) PROGNOZA
CZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES OGNO \?viTRA}ToNslé
RUE] RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (27 czerwca)
11:00 POL Aukcja bonow skarbowych - 52-tyg. 400 min zt i 13-tyg 100 min zt (U)

10:00 GER Indeks IFO (W) \ 93,3 92,9
WTOREK (28 czerwca)
10:00 EMU Podaz pieniadza \% % rlr 6,9 6,7
16:00 USA Zaufanie konsumentow \ 103,0 102,2
SRODA (29 czerwca)
POL Posiedzenie RPP - decyzja (stopa referencyjna) % 5,25 5,25 5,5

POL Posiedzenie RPP — decyzja (nastawienie w

L L. tagodne tagodne neutralne
polityce pienieznej

14:30 USA PKB | kw. % 3,6 3,5
CZWARTEK (30 czerwca)
16:00 POL Saldo na rachunku obrotéw biezacych \Y mld € 16 -59 67
20:15 USA Spotkanie FOMC - decyzja % 3,25 3,00
PIATEK (1 lipca)
15:45 USA Wskaznik koniunktury Michigan \Y| 93,5 86,9
16:00 USA ISM dla przemystu (W) \! 51,0 51,4

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, Parkiet, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Przed Radg Polityki Pienieznej trudny wybor
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= Jest niemal pewne, ze Rada zmniejszy restrykcyjnosc
polityki pienieznej juz w tym miesigcu.

= Rada bedzie musiata odpowiedzie¢ sobie na pytanie czy
odpowiednie jest obnizanie stép z nastawienia neutralnego,
wprowadzonego w kwietniu. Zmiana nastawienia bedzie
réwnie (jesli nie bardziej) istotna jak skala obnizki.

= Wydaje nam sie, ze Rada stoi przed wyborem pomiedzy
obnizkg o 25 pb i zmiang nastawienia na tagodne, a
obnizkag o 50 pb przy pozostawieniu nastawienia
neutralnego. Obstawiamy, Zze Rada opowie sie za
pierwszg opcja, cho¢ sami wybralibysmy ta druga.

= Obnizka o 50 pb przy jednoczesnej zmianie nastawienia
na fagodne (taki scenariusz wycenia rynek finansowy)
wydaje nam sie zbyt agresywna, biorac pod uwage, ze
oczekiwania dotyczace sytuacji w perspektywie 12-18
miesiecy nie zmienity sie az tak drastycznie.

Miniony tydzien w gospodarce - Po kiepskich danych nieco wigecej optymizmu
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= Sprzedaz detaliczna zwigkszyta sie w maju o 8% r/r
nominalnie, podczas gdy wzrost realny wyniost 5,5% r/r —
najwiecej od lipca 2004.

= Dane wskazuja, ze popyt konsumpcyjny w potowie roku
jest w catkiem nieztej kondycji, potwierdzajac nadzieje na
poprawe wzrostu konsumpciji prywatnej w drugiej potowie
tego roku (Il kwartat bedzie jeszcze dos¢ staby, za sprawg
bardzo kiepskiego wyniku z kwietnia), co bedzie sprzyja¢
przyspieszeniu wzrostu PKB w tym okresie.

= Wcigz pozostaje niepewnos¢ odnosnie tempa wzrostu
inwestycji w dalszej czesci roku. W biuletynie GUS
znalazto sie rozbicie produkcji przemystowej wg gtéwnych
grupowan przemystowych, ktére pokazato spadek
produkcji débr inwestycyjnych o 1% r/r. Wiceprezes GUS
wcigz wierzy (podobnie jak my) w ozywienie aktywnosci
inwestycyjnej w Il pétroczu.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do
18,3% z 18,8%. W poréwnaniu z majem 2004 r. obnizka
wyniosta 1,2 pkt proc., co byto najszybszym tempem
poprawy od okoto 7 lat.

= Poprawa sytuacji na rynku pracy byta wyraznie silniejsza
niz wynikaloby z sezonowosci. Liczba bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy po raz pierwszy od
sierpnia 2001 r. zmniejszyta sie ponizej poziomu 2,9 min
0s0b i byta o ponad 7% nizsza niz przed rokiem.

= Poprawa widoczna jest réwniez w danych BAEL za | kw.
— spadek stopy bezrobocia w ciggu roku o prawie 2 opkt
proc., spadek liczby bezrobotnych w | kwartale o 310 tys.
0s0b (czyli o 8,8% rir), wzrost liczby oséb pracujgcych o
302 tys. 0séb (2,2% r/r).

= Stopniowo przybierajgca na sile poprawa sytuacji na
rynku pracy powinna sprzyja¢ konsumpciji prywatne;j.

Cytat tygodnia - Jest potrzeba dostosowania w polityce pienieznej

Dariusz Filar, cztonek RPP; Bloomberg 21 czerwca
Perspektywa dla wzrostu zmienita sie, co spotegowato
potrzebe dostosowan polityki pienieznej. Obecnie zagrozenie
presjg inflacyjng zmniejszyfo sie w znaczgcym stopniu
Andrzej Stawinski, cztonek RPP; Reuters, 21 czerwca

W tej chwili tempo wzrostu PKB jest nizsze od

potencjalnego, co wskazuje na potrzebe dostosowania w
polityce pienieznej.

Cztonkowie Rady wypowiadajacy sie w mediach podkreslajg
koniecznos¢ ,dostosowania w polityce pienieznej’. Trudno
jednak z ich wypowiedzi wnioskowa¢ na temat skali tego
dostosowania, dlatego tez tym trudniej jest przewidzie¢
najblizsza decyzje Rady. Co prawda profesor Stawinski
méwi, ze niskie tempo wzrostu sugeruje obnizki stép, jednak
decyzja bedzie chyba bardziej zalezata od skali zmiany
prognoz PKB i inflacji, a nie od ich biezacych poziomoéw.
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Kurs ztotego
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Ztoty coraz mocniejszy wobec euro

= W ubiegtym tygodniu ztoty umacniat sie od wtorku,
glownie w stosunku do euro (o niemalze 1%), jednak
nastapito to gtéwnie dzieki zmianie kursu EURUSD.

= W oczekiwaniu na decyzje Rady zioty powinien by¢ w
miare stabilny. Sadzimy jednak, ze w zalezno$ci od zmian
na rynku EURUSD w przysztym tygodniu kurs zlotego
moze ponownie (by¢ moze bardziej trwale) testowacd
poziom 4,0. Przewidujemy, ze ztoty bedzie sie wahat w
granicach 3,27-3,37 wobec dolara i 3,97-4,07 wobec euro.

= Jest to zgodne z naszymi prognozami przedstawionymi w
przesztosci, wskazujagcymi na umochienie ziotego w
okresie czerwiec-lipiec. Naszym zdaniem $redni kurs
EURPLN w lipcu bedzie na nizszym poziomie niz w
czerwcu (do dzi$ kurs $redni w czerwcu wynosi 4,06).

... podobnie jak dolar amerykanski

= W ubiegtym tygodniu obserwowane byto ponowne
umochienie dolara. Na poczatku tygodnia nastgpito co
prawda ostabienie do ponad 1.22 (poziom ten byt jeszcze
raz przebity po ,jastrzebich” komentarzach przedstawicieli
EBC), jednak w ciggu tygodnia kurs spadat systematycznie
do 1,20. W piatek poziom ten zostat nawet przekroczony.

= Na rynkach zagranicznym najwazniejszym wydarzeniem
w najblizszych dniach bedzie niewatpliwie czwartkowa
decyzja amerykanskiego banku centralnego. Oczekiwana
jest podwyzka o 25 pb, a po niej prawdopodobnie kolejna w
sierpniu. Ponadto, na rynek walutowy i obligacji wptyw
bedg mialy zaplanowane na przyszty tydzien publikacje z
realnej sfery gospodarki, wskazujgce zaréwno na site
gospodarki zaréwno amerykanskiej, jak i europejskiej.

Na rynku stopy procentowej nowe rekordy

= Na rynku obligacji na poczatku tygodnia mielismy co
prawda do czynienia z pewng korekta, jednak od wtorku
rentownosci kontynuowaty spadki.

= Krétki koniec krzywej rentownosci wycenia bardzo
agresywnie mozliwos¢ obnizki stop procentowych, dhugi
koniec jest pod wptywem pozytywnego sentymentu dla
obligacji za granicg (szczegdty ponizej).

= Na koniec tygodnia rentownosci polskich obligacji byty na
bardzo niskich poziomach — 4,65% dla 2 lat i 4,75% dla 5 lat.

= Teraz kluczowa bedzie decyzja Rady. Warto zauwazy¢,
ze obnizka o 25 pb i zmiana nastawienia powinna byé
bardziej pozytywna dla rynku dtugu niz 50 pb i utrzymanie
nastawienia neutralnego.

Pozytywny sentyment réwniez za granica

= Na rynkach zagranicznych obligacji obserwowany jest
bardzo pozytywny sentyment, na co wptyw miaty miedzy
innymi nieoczekiwana obnizka stép przez szwedzki bank
centralny oraz ,gotebie” informacje ptynace z Banku Anglii
(dwoch czionkéw Rady gtosowato tam za obnizka stop).

= Rentownosci  10-letnich  obligacji amerykanskich i
niemieckich osiggnety poziomy odpowiednio 3,92% i 3,14%.

= Warto$¢ spreadu 5/51 miedzy krzywymi polskg i euro
spadia w ubiegtym tygodniu do 72 pb i cho¢ byto to nieco
powyzej poziomu osiagnietego tydzien temu (64 pb po
danych o produkcji), warto zauwazy¢, ze byly to najnizsze
poziomy od Il kw. 2003 roku, w ktérym $rednia dla tego
spreadu byfa ponizej 70 pb. W piatek wzrdst on do poziomu
powyzej 80pb notowanego przez wiekszg czes¢ czerwca.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 informaciji, 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



