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Tygodnik ekonomiczny

4 lipca — 10 lipca 2005

Wydarzeniem minionego tygodnia byta decyzja RPP. Oczekiwania przed posiedzeniem Rady byly bardzo
zréznicowane. Podjeta przez RPP decyzja o obnizce stép o 50pb w potaczeniu ze zmiang nastawienia byta brana
pod uwage przez uczestnikéw rynku, ale jako najbardziej ,,gotebi” i jednoczesnie jeden z mniej prawdopodobnych
wariantow. Stad, ogtoszenie decyzji wywotato wyrazny spadek rynkowych stop procentowych wzdtuz catej krzywej
dochodowosci (zaré6wno na rynku pienieznym, jak i na rynku dlugu). Obecnie rynek wycenia ok. 25 pb obnizki w
ciagu miesigca i mniej wiecej 50 pb redukcji w ciagu najblizszych trzech miesiecy. Jakie beda kolejne decyzje w
polityce pienieznej? Przyszle kroki RPP beda zalezaly od nadchodzacych danych ekonomicznych. Zgodnie z tym
co napisata Rada w komunikacie ,,dane naptywajace w najblizszych miesigcach powinny umozliwi¢ lepsza ocene
skali oczekiwanej poprawy aktywnosci gospodarczej i w konsekwencji okresli¢, jaka powinna by¢ skala i okres
dostosowania w polityce pienieznej”’. Naszym zdaniem kolejna obnizka o 50 pb moze nastapi¢ w horyzoncie
najblizszych 2-3 miesiecy, ale niekoniecznie w lipcu, poniewaz publikowane w tym miesigcu wskazniki aktywnosci
ekonomicznej za czerwiec powinni by¢ lepsze niz majowe. Tymczasem dopiero w sierpniu Rada otrzyma wazne
dane o inwestycjach (w duzych firmach w | péiroczu), a takze bedzie dysponowata nowym raportem o inflacji,
zawierajacym nowe srednioterminowe prognozy inflacji i PKB.

Za granica zaréowno w USA jak i w strefie euro zaplanowanych jest kilka publikacji danych. Najwazniejsze beda dane
o amerykanskim zatrudnieniu poza rolnictwem (w piatek), ktére potwierdza zapewne poprawe na tamtejszym rynku
pracy i utwierdza rynek w przekonaniu o nadchodzacej kolejnej podwyzce stop procentowych w USA. Poza tym, w
czwartek Europejski Bank Centralny i Bank Anglii zdecyduja o stopach procentowych. Oczekiwane jest
pozostawienie stéop bez zmian, jednak rownie wazna bedzie ocena perspektyw ekonomicznych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA R
-wa RYNEK  Bzwek WARTOSC
PONIEDZIALEK (4 lipca)
Aukcja bonow skarbowych - 13-tyg. za 100 min zt oraz 52-tyg. za 600 min zt (U)
- USA Swieto Niepodlegtosci — rynek finansowy nie dziata
11:00 EMU PPI (U) \Y % m/m -0,1 - 0,4
% r/r 3,6 - 4,2
WTOREK (5 lipca)
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (W) \Y % m/m - - -1,2
% rlr 0,8 -0,9
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) \Y % m/m 3,0 - 0,9
SRODA (6 lipca)
16:00 USA ISM poza przemystem (W) \Y| pkt. 59,0 - 58,5
CZWARTEK (7 lipca)
13:00 UK Decyzja Banku Anglii o stopach procentowych (U) - % - - 4,75
13:45 EMU Decyzja EBC o stopach procentowych (W) - % - - 2,0
PIATEK (8 lipca)
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (W) Vi tys. 175,0 - 78,0

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, Parkiet, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Brak danych w Polsce, uwaga na rynki zagraniczne

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Na najblizszy tydzien nie sg przewidziane publikacje
zadnych istotnych danych makroekonomicznych w Polsce.
= Niedawno Ministerstwo Finanséw zapowiedziato na ten
tydzien prezentacje ,technicznej strategii” wejscia Polski do
strefy euro. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze nastapi to z
opodznieniem.

= Polski rynek finansowy bedzie $ledzit wydarzenia na
rynkach zagranicznych. Zaréwno w Stanach
Zjednoczonych, jak i w strefie euro zaplanowane jest sporo
danych. Jak zazwyczaj w pierwszym tygodniu miesigca,
najwiecej uwagi przyciggng dane o zatrudnieniu w
gospodarce amerykanskiej. Powinny one potwierdzi¢
pozytywny rozwadj sytuacji, a wiec umocni¢ oczekiwania na
kontynuacje podwyzek stép przez Fed.

= Wazna bedzie réwniez decyzja EBC, a takze sposob, w
jaki oceni on perspektywy gospodarki strefy euro.

Miniony tydzien w gospodarce - Zdecydowane

dostosowanie w polityce pieniezne;j
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= RPP wybrata najbardziej ,gotebi” wariant decyzji
(i jednoczesnie najmniej oczekiwany) sposrod  kilku
branych pod uwage przez uczestnikdw rynku.

= W rezultacie zwiekszyly sie oczekiwania rynku na kolejne
obnizki stép. W kontraktéw FRA wynika, ze do kohca roku
rynek oczekuje obecnie ponad 50pb obnizki stop.

= Powodem dostosowania w polityce pienieznej w czerwcu
byly gtéwnie stabe dane o PKB w | kwartale br.

= Uzasadnienie decyzji RPP i wypowiedzi jej cztonkéw na
konferencji prasowej sugerujg jednak, ze nastepne ciecia
nie sg zagwarantowane, a od kolejnych danych bedzie
zalezalo jak bardzo zmienit sie $rednioterminowy
scenariusz rozwoju sytuacji.

= Kolejne decyzje w polityce pienieznej beda zaleze¢
gtéwnie od tendencji w aktywnosci gospodarczej, poniewaz
otoczenie inflacyjne bedzie bardzo korzystne.

= Dane o bilansie ptatniczym za kwiecien pokazaty lepsza
niz przewidywano sytuacje w zakresie pozycji zewnetrznej
gospodarki. Na rachunku obrotéw biezacych zanotowano
nadwyzke przekraczajacg 0,5 mid €, a deficyt handlowy
wyniost zaledwie 7 min €.

= Oprécz bardzo niskiego deficytu handlowego, poprawa w
obrotach biezacych to zastuga wysokich transferéow netto.

= Dynamika eksportu i importu znacznie spowolnita
kwietniu (w przypadku importu znalazta sie na sporym
minusie), co wynikalo z efektu wysokiej bazy.
Przewidujemy, ze w kolejnych miesigcach wzrost eksportu
i importu bedzie wyzszy, potwierdzajac wysoki poziom
aktywnosci gospodarczej.

= Prawie zréwnowazone obroty handlowe w kwietniu
sugeruja, ze w |l kwartale br. udziat eksportu netto we
wzroscie PKB moze by¢ ponownie dodatni.

Cytat tygodnia - Bez zagrozen dla celu inflacyjnego

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP; PAP, 1 lipca

Nie grozi nam inflacja w przysztosci, nie tylko teraz, ale i w
roku 2006, a nawet i w 2007 {(...) to oznacza, ze Rada ma
wiekszg swobode manewru stopami procentowymi. | wobec
tego powiedzieliSmy, ze wchodzimy w okres, w ktérym
czesciej nalezy liczy¢ sie z wiekszym prawdopodobieristwem
tego, ze zmiana stopy procentowej bedzie to zmiang raczej
ku obnizeniu niz ku podwyzszeniu.

Perspektywy realizacji celu inflacyjnego w horyzoncie
oddziatywania polityki pienieznej sg wedlug Rady
niezagrozone. W takiej sytuacji dla RPP nie bedzie istotny
dokfadny poziom inflacji w najblizszych miesigcach, lecz
sytuacija w sferze realnej gospodarki, wplywajaca na
$rednioterminowe prognozy. Kolejne kroki RPP zaleze¢
beda wg nas gtéwnie od wskaznikbw aktywnosci
gospodarcze;j.
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Duza obnizka stop, a ztoty wcigz dos¢ mocny

= Na poczatku minionego tygodnia kurs ztotego ostabit sie
o ok. 1%, poniewaz zamykano pozycje w polskich
aktywach przed gtosowaniem nad wotum nieufnosci dla
ministra finanséw oraz decyzjg RPP.

= Wynik gftosowania w Sejmie nad losem ministra
Gronickiego nie miat wplywu na notowania ziotego.
Decyzja RPP zwiekszajaca oczekiwania co do tacznej skali
obnizek stop w cyklu nie ostabita ziotego, poniewaz
negatywny wptyw redukcji réznicy stop pomiedzy Polska a
zagranicg zostat zrekompensowany przez naptyw kapitatu
na rynek dtugu.

= W najblizszym tygodniu kurs zlotego powinien by¢ w
miare stabilny. Podobnie jak przed tygodniem,
przewidujemy, ze wahac sie bedzie w przedziale 3,30-3,40
do dolarai 3,97-4,07 do euro.

Dolar ciaggle w cenie

= Stabilnosci kursu ztotego w minionym tygodniu sprzyjata
stosunkowo niewielki zakres zmian kursu EURUSD.

= Kurs euro rozpoczat tydzienh od nieznacznego
umochienia wobec dolara, a na wiekszg zmiane trzeba
byto czekaé az do pigtkowego popotudnia.

= Poniewaz zaréwno wskazniki ISM, jak i =zaufania
konsumentéw byly znacznie lepsze od prognoz, ich
publikacja spowodowata gwattowne umochienie dolara
wobec euro. Kurs EURUSD przetamat poziom 1,20, i spadt
do poziomu 1,192.

= W najblizszym tygodniu dobre dane dotyczace
gospodarki amerykanskiej (ISM poza przemystem i
zatrudnienie) mogg by¢ ponownie pozytywne dla dolara.

Nowe rekordy minimum rentownosci dzieki RPP

= Na rynku dtugu nastgpita na poczatku tygodnia korekta
zwigzana z realizacjg zyskdéw po osiggnieciu rekordowo
niskich pozioméw rentownosci w poprzedni pigtek i
zamykaniem pozycji przed posiedzeniem RPP.

= Decyzja RPP byta zaskoczeniem dla rynku i
spowodowata osiggniecie przez rentownosci nowych,
rekordowo niskich pozioméw. Dwulatka skonczyta tydzien
na poziomie 4,46%, a pieciolatka na poziomie 4,53%.

= Najblizszy tydzien powinien da¢ rynkowi troche oddechu,
poniewaz pierwsze dane za czerwiec, od ktérych bedg
zaleze¢ dalsze kroki RPP, pojawig sie dopiero w
nastepnym tygodniu. Uwaga graczy skupi sie wiec na
rynkach dtugu w strefie euro (decyzja EBC) i USA.

Na zagranicznych rynkach dtug nadal mocno

= Umocnieniu na polskim rynku dtugu sprzyjata sytuacja na
najwazniejszym rynkach zagranicznych, gdzie wcigz
widoczne byto pozytywne nastawienie do rynku dtugu.

= Wzrost rentownosci za granicg nastapit po lepszych niz
oczekiwano danych w USA. Rentownos¢ 10-letnej obligaciji
amerykanskiej wzrosta powyzej 4%, co mogto by¢ réwniez
spowodowane zamykaniem pozycji przed dtugim
weekendem w USA.

= W ubiegtym tygodniu ponownie obnizyta sie wartosc
spreadu 5/51 miedzy krzywymi polskg i euro. Po decyzji
Rady spadt on do ponizej 60 pkt bazowych (najnizej w tym
roku) i na podobnym poziomie nastgpito pigtkowe
zamkniecie, cho¢ w czwartek miata miejsce delikatna
korekta.
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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, 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



