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Tygodnik ekonomiczny

6 marca — 12 marca 2006

Po wyjatkowo dtugiej dyskusji, RPP podjeta w lutym decyzje zgodna z naszymi oczekiwaniami — stope referencyjna
obnizono o 25 pb do nowego rekordowo niskiego poziomu 4,0%. Rekordowa diugosé posiedzenia i przebieg
konferencji prasowej wskazywaly na wyrazne réznice pogladow w Radzie, przy czym sam wynik posiedzenia
wskazuje, ze ukiad sit w RPP pozostaje na razie bez zmian. Naszym zdaniem bilans czynnikéw wplywajacych w
srednim terminie na wzrost i inflacje jest obecnie dos¢ zréownowazony, i o ile rynek czesciowo wycenia kolejng
redukcje o 25 pb w niedlugim czasie, my oczekujemy, ze po dwéch obnizkach dokonanych na poczatku tego roku
(i tacznie o 250 pb w ciagu roku) stopy powinny pozosta¢ bez zmian przez jaki$ czas, chyba ze scenariusz przysziej
sytuacji gospodarczej zmieni sie pod wptywem naptywajacych nowych danych.

Dane o PKB w IV kwartale 2005 nie przyniosty duzego zaskoczenia, pokazujac wzrost gospodarczy przyspieszajacy
do 4,2% przy wzroscie inwestycji o prawie 10% i konsumpcji o ponad 3%. Nie zmienia to naszej oceny sytuacji.
Najblizszy tydzien powinien uptynaé w stosunkowo spokojnej atmosferze. W kraju nie sa zaplanowane zadne
istotne publikacje danych statystycznych, w zwiazku z czym rynek finansowy bedzie miat czas na spokojng ocene
sytuacji i bedzie zapewne wigksza uwage zwracal na tendencje za granica. Jednak na giéwnych rynkach
swiatowych réwniez kalendarz publikacji ekonomicznych nie bedzie zbyt bogaty. Kluczowy bedzie raport o
zatrudnieniu w USA poza rolnictwem, ale pojawi sie on dopiero w piatek. Wczesniej poznamy dane o zamowieniach
w amerykanskim przemysle i deficycie handlowym w USA, ktére moga mie¢ wptyw na kurs euro wobec dolara.
Rozpoczynajace sie w srode posiedzenie Sejmu moze by¢ okazja do nowych wydarzen w polityce, tym bardziej, ze
trwatosé tzw. paktu stabilizacyjnego moze dla niektérych budzi¢ watpliwosci po ostatnich wypowiedziach lideréw
Samoobrony i LPR. Z pewnoscia inwestorzy beda tez niecierpliwie czeka¢ na pierwsze wywiady z cztonkami RPP
po lutowej obnizce, ktore mogtyby ukierunkowaé¢ oczekiwania na temat dalszych ruchéw w polityce pienieznej,
jednak nie sposob przewidzieé, czy takowe sie pojawiag w tym tygodniu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

) PROGNOZA
CZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES OGNO ‘?VSAL‘}TONQQ
R RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (6 marca)
11:00 POL Aukcja 1,0 mid zt 52-tyg bonéw skarbowych (U)

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) % -5,0 - 1,1
WTOREK (7 marca)

14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (W) 1V kw. % 3,1 - 3,5

14:30 USA Produktywnos$¢ pracy (W) IV kw. % -0,3 - -0,6

SRODA (8 marca)
11:00 POL Aukcja 1,0-2,0 mld zt obligacji 20-letnich WS0922 (W)
CZWARTEK (9 marca)

14:30 USA Bilans handlowy (W) IV kw. mid $ -66,5 - -65,68
PIATEK (10 marca)

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (W) Il ‘000 200 - 193

14:30 USA Bezrobocie (U) [ % 4,8 - 4,7

16:00 USA Zapasy hurtowe (U) 1] % 0,5 - 1,0

20:00 USA Deficyt budzetowy (U) Il mid $ -120,0 - -113,94

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Tydzieh na przemyslenia

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= W tym tygodniu w kraju nie sg zaplanowane zadne istotne
publikacje danych, w zwigzku z czym rynek finansowy bedzie
miat czas na spokojng ocene sytuacji i bedzie zapewne
wiekszg uwage zwracat na tendencje za granica.

= Rozpoczynajace sie w $rode posiedzenie Sejmu moze byé
okazja do nowych wydarzenh w polityce, tym bardziej, ze
trwatos¢ tzw. paktu stabilizacyjnego moze budzi¢ watpliwosci
po ostatnich wypowiedziach lideréw Samoobrony i LPR.

= Z pewnoscig inwestorzy beda niecierpliwie czeka¢ na
pierwsze wywiady z cztonkami RPP po lutowej obnizce,
jednak nie sposob przewidzieé, czy takowe sie pojawig w tym
tygodniu.

= Za granicg réwniez kalendarz publikacji ekonomicznych
nie bedzie zbyt bogaty. Kluczowy bedzie raport o
zatrudnieniu w USA poza rolnictwem, ale pojawi sie on
dopiero w piatek.

Miniony tydzien w gospodarce - Szybszy wzrost gospodarczy nie przeszkodzit obnizce

= W ostatnim dniu lutego RPP obnizyta stopy procentowe o
25 pb, zgodnie z naszg prognozg. Decyzje ogtoszono
wyjatkowo pdézno, poniewaz poprzedzita jg wyjatkowo
dtuga i ,intensywna” (wg stéw prezesa NBP) dyskusja.

= Najwyrazniej mocno zaznaczyty sie roznice pogladéw
réznych czionkéw Rady. Réznice te byly tez widoczne
podczas konferencji prasowej, na ktorej prezes Balcerowicz
podkreslat te argumenty, ktére wskazujg na mozliwosé
wzrostu inflacji, a cztonek RPP Andrzej Stawinski zwracat
uwage na zmiany strukturalne, sprzyjajace utrzymaniu
niskiej inflacji w Polsce.

= Oczekujemy, ze po dwdch obnizkach dokonanych na
poczatku tego roku (i facznie o 250 pb w ciggu roku) stopy
pozostang bez zmian przez jakis$ czas, chyba ze scenariusz
przysztej sytuacji gospodarczej zmieni sie istotnie pod
wptywem naptywajacych nowych danych.
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= Dane o PKB za IV kw. 2005 byly mniej wiecej zgodne z
szacunkami. Wzrost PKB wyniost 4,2%, wzrost konsumpcji
prywatnej 3,1%, a inwestycje przyspieszyty do 9,8% rir.
Szybki wzrost gospodarczy, w ktérym gtéwng role
odgrywajg coraz lepsze wyniki popytu krajowego, oznaczaé
moze domykanie sie luki popytowej, co moze ograniczaé
pole do dalszych obnizek stép. Z drugiej strony, mocny
wzrost inwestycji zwieksza produkt potencjalny, a zatem
opoznia moment kiedy luka popytowa bedzie zamknieta.
W sumie, dane byly neutralne jesli chodzi o oczekiwania co
do dalszych decyzji Rady Polityki Pieniezne;.

= Oceniajac polski raport konwergencji Komisja Europejska
wezwata Polske do szybszej redukcji deficytu fiskalnego i
zapowiedziata dalsze kroki dyscyplinujgce w procedurze
nadmiernego deficytu. Patrzac realnie, wydaje sie, ze
natozenie sankcji na Polske to kwestia wcigz dos¢ odlegta.

Cytat tygodnia - Dziwne dementi z banku centralnego

Biuro Prasowe NBP; www.nbp.pl, 2 marca

Wyjasnienie. Biuro Prasowe NBP informuje, Zze pojawiajgce
sie w mediach spekulacje, jakoby na lutowym posiedzeniu
Rady Polityki Pienieznej rozwazano obnizke stop
procentowych NBP o 0,5 pkt proc. nie sq zgodne z prawdg.

Wydaje sie nam wyjagtkowo dziwne, ze stuzby prasowe
banku centralnego ujawniaja szczegoty dyskusji na
posiedzeniu RPP. Tym bardziej, ze dzien wczes$niej prezes
NBP miat powazne zastrzezenia do jednego z cztonkow
Rady, czy aby nie zdradza przebiegu debaty w czasie
konferencji prasowej. Czy to oznacza, ze NBP zawsze
bedzie reagowat na mato wiarygodne spekulacie w
mediach? Naszym zdaniem zachecitoby to media do tego,
zeby jeszcze intensywniej spekulowaé w przyszitosci.
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Ostabienie ztotego

= Poczatek minionego tygodnia byt dosyé spokojny na
rynku walutowym, gdyz inwestorzy oczekiwali decyzji RPP.
Po chwilowym ostabieniu ztoty znaczgco zyskat w stosunku
do euro, co szlo w parze ze wzrostem indekséw na GPW
oraz ze zwiekszonymi zakupami obligacji. Polska waluta
znalazta wsparcie takze w umacniajgcej sie stowackiej
koronie. Pod koniec tygodnia nastgpita wyprzedaz ztotego
m.in. po konferencji EBC oraz informacji o mozliwych
wczesniejszych wyborach. Ostatecznie zloty ostabit sie w
stosunku do euro ok. 0,7% oraz zyskat do dolara ok. 0,2%.
= W przysztym tygodniu nie bedzie publikacji istotnych
danych, a inwestorzy moga zwrdéci¢ ponownie uwage na
polityke. Oczekujemy, ze zioty bedzie oscylowat w
przedziale 3,75-3,85 wobec euro oraz 3,10-3,20 do dolara.

Euro odrabia straty do dolara

= Poprzedni tydzien rozpoczat sie od aprecjacji euro
wzgledem dolara po mocnym indeksie nastrojow w EMU,
oraz po stabym indeksie Chicago PMI i danych o zaufaniu
konsumentow w USA. Wyzszy od oczekiwan indeks ISM
dla sektora wytwoérczego pomaogt chwilowo dolarowi, jednak
poézniejsze globalne obawy inflacyjne (wyrazone przez EBC
oraz zwigzane z inflacjg w Japonii) wsparty oczekiwania na
dalszy wzrost stop procentowych na swiecie. W rezultacie
euro zyskato ok. 1,0% do dolara w ciggu minionego
tygodnia.

= W obliczu braku publikacji danych ze strefy euro w
najblizszym tygodniu, na dalsze umacnianie sie wspodlnej
waluty moga mie¢ wptyw stabsze dane z USA. Kluczowe
beda dane o zatrudnieniu poza rolnictwem.

Rady obcieta stopy; rentownosci rekordowo nisko

= W ubieglym tygodniu krzywa rentownosci umocnita sie do
najnizszych w historii pozioméw. Po tym jak Rada obcieta
gtéwng stope o 25 pb polski dtug znaczaco sie umocnit. Pod
koniec tygodnia rentownosci polskich obligacji jednak wzrosty,
po tym jak EBC podniést stopy procentowe jak réwniez
prognoze inflacji na przyszty rok, co negatywnie wplyneto na
rynki bazowe i w rezultacie rowniez na rynek polski. Ponadto
wypowiedzi o mozliwosci rozwigzania parlamentu réwniez
przyczynita sie wzrostu rentownosci.

= W nadchodzacym tygodniu nie bedzie istotnych wydarzen
ani publikacji danych na rynku krajowym. W rezultacie polski
rynek diugu moze podaza¢ z biegiem wydarzen na rynkach
bazowych. Dosy¢ istothna moze by¢ rowniez aukcja obligacii
20-letnich oraz rozwoj wydarzen w polityce.

Obawy inflacyjne ostabiaja rynki bazowe

= Rentownosci 10-letnich Treasuries oraz Bundéw
oscylowaty wokot poziomoéw odpowiednio 4,56-4,58% oraz
3,49-3,51% prawie przez caly tydzien. EBC podniost
gtéwng stope procentowg o 25 pb, natomiast jastrzebie
wypowiedzi na konferencji oraz dane o inflacji w Japonii
przyczynity sie wzrostu globalnych obaw inflacyjnych oraz
skoku 10-letnich rentownoé$ci Bundéw do najwyzszego
poziomu od kwietnia 2005 (3,57%), a 10-letnich Treasuries
do 4,65%.

= W zwigzku z brakiem istotnych informacji w strefie euro
ceny papierow skarbowych moga podazaé¢ za rynkiem
amerykanskim. Kluczowe dla rentownosci amerykanskich
papierow skarbowych bedg dane o zatrudnieniu, jak
réwniez kwartalne dane z rynku pracy.
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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

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



