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Uwaga na dane o produkcji 19 lipca 2005

Dzis uwaga uczestnikow polskiego rynku finansowego skupi sie¢ na czerwcowych danych o produkcji.
Oczekuje sie powszechnie, ze dadzg one odpowiedz, jaki bedzie wynik najblizszego posiedzenia RPP. Nasza
prognoza dynamiki produkcji przemystowej (3 pkt. proc. wyzsza od konsensusu rynkowego na poziomie
5% rilr) wskazuje na dos¢ solidny wzrost, co mogtoby powstrzymac¢ bankierow centralnych przez
dokonaniem w tym miesigcu kolejnej obnizki stop az o 50 pb. Szczegdlnie ze juz na nastepnym posiedzeniu
cztonkowie RPP beda mie¢ duzo wiecej istotnych informacji (np. nowa projekcje inflacji i PKB oraz dane o
inwestycjach w firmach zatrudniajacych powyzej 50 oséb za | potowe br.) i moga chcie¢ zaczeka¢ na nie
przed podejmowanie zdecydowanych krokéw w polityce pienieznej. Ostrozne podejscie zostato wczoraj
zaprezentowane przez Dariusza Filara, ktory stwierdzit, ze 75 pb redukcji stop do konica br. to byloby zbyt
duzo. Nalezy jednak pamietaé¢, ze Filar jest najbardziej jastrzebim cztonkiem Rady i inni bankierzy centralni
moga dostrzega¢ miejsce na ciecie stop o 50 pb juz w tym miesiacu.

Wyniki najnowszego sondazy opinii publicznej przeprowadzonego przez PBS i opublikowanego w dzisiejszej
Gazecie Wyborczej pokazuja, ze poprawie dla PiS nie zmienito sie w ciagu miesiagca i wynosi 25%, a PO
zyskata 1 pkt. proc. i moze liczy¢ na 21% gtoséw. Taki wynik dawatby koalicji PO-PiS w miare wiekszos¢ 253
mieisce w 460-mandatowvm Seimie.

Gorace wydarzenia

Dzis$ dane o produkcji i cenach produkcji

GUS opublikuje dzis czerwcowe dane o produkcji przemystowej i cenach
produkcji. Wyniki produkcji bedg szczegdlnie uwaznie analizowane przez

Prognozujemy wzrost produkcji o rynek, poniewaz uwazane sg one za kluczowy element z punktu widzenia
prawie 8% r/r, rynek oczekuje najblizszych decyzji w polityce pienieznej. Po kiepskich danych majowych
wzrostu o ok. 5% r/r (wzrost produkcji przemystowej o zaledwie 0,9% r/r), powszechnie

oczekiwane jest ozywienie w przemysle, jednak wazna jest jego skala, tym
bardziej, ze dane bedg pod wpltywem jednego dnia roboczego wiecej w
poréwnaniu z czerwcem 2004. Podczas gdy konsensus rynkowy wskazuje na
wzrost o ok. 5% r/r, my wierzymy, ze moze on byc¢ jeszcze szybszy (bliski
8%). Wzrost o ok. 8% pokazatby, ze polska gospodarka dos¢ szybko i
wyraznie wychodzi z dotka obserwowanego w pierwszym, i na poczatku
drugiego kwartatu. Z drugiej strony, kolejne rozczarowanie bytoby silnym
argumentem za kolejng obnizkg stop procentowych juz w tym miesigcu.
Jeden z cztonkéw Rady powiedziat wprost, ze ,jesli wzrost produkcji znajdzie

sie w przedziale 3-5% to RPP powinna obnizy¢ stopy w lipcu o 50 pb”.

Oczekuje sie rowniez wysokiego
GUS opublikuje dzis réwniez dane dotyczace produkcji budowlano-

montazowej i oczekujemy wzrostu raz drugi z rzedu o ponad 20%.
Tymczasem roczna dynamika PPI, pomimo rosngcych cen paliw i ostabienia
ztotego do dolara, pozostanie zapewne ujemna.

wzrostu produkcji budowlanej oraz
dynamiki PPl na poziomie ok. 0%.

Konkluzja: Dane o produkcji sa dla rynku kluczowe ze wzgledu na ich
oczekiwany wplyw na decyzje RPP o stopach.
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Dariusz Filar z RPP oczekuje
ozywienia gospodarki | dlatego
widzi potrzebe zachowania
ostroznosci w polityce pienieznej

Istnieje jednak duzej ryzyko dla
przewidywan ozywienia, co moze
znalez¢ odzwierciedlenie w
decyzjach bardziej gotebiej od
Filara wiekszosci w RPP

Optymizm konsumentéw
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—— Klimat gospodarczy
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75 pb obnizki stép do konca roku to bytoby zbyt wiele

W opublikowanym wczoraj wywiadzie dla agencji PAP cztonek RPP Dariusz
Filar powiedziat, ze redukcja stop procentowych o 75 pb do konhca roku (skala
cieC¢ wyceniana przez rynek) bytaby zbyt duza, biorgc pod uwage ostatnie
dane makroekonomiczne, opublikowane od ostatniego posiedzenia Rady.
Filar powiedziat, Zze czerwcowe ciecie stép o 50 pb uwaza on za odpowiedz na
stabe dane za | kwartat br. i dostosowanie polityki pienieznej do tych wynikow
uwaza za dokonane. Jego zdaniem obecnie pozostaje niepewnos¢ co do
przysztego rozwoju sytuacji gospodarczej. ,Dlatego im wiecej bedzie pojawiato
sie danych potwierdzajgcych, ze wzrost przyspiesza tym mniej bedzie
przestanek nie tylko do dokonywania redukcji, ale nawet utrzymywania
tagodnego nastawienia”, stwierdzit cztonek RPP. Podkreslit przy tym ostatnie
dane z rynku pracy, ktére mogg wedtug niego zapowiadac silne przyspieszenie
dynamiki popytu konsumpcyjnego w dalszej czesci tego roku, co mogtoby z
kolei przetozy¢ sie na wzrost presji inflacyjnej. Zwrécit rowniez uwage na silny
wzrost importu, ktéry by¢ moze odzwierciedla ozywienie w inwestycjach. W
sumie, prof. Filar dostrzega potrzebe duzej ostroznosci w polityce pienieznej.
Podobnie jak on, my rowniez oczekujemy wyraznego ozywienia polskiej
gospodarki w Il pofowie br., przewidywaniami takie obarczone sg sporym
ryzykiem. Ostatnie komentarze innych cztonkéw RPP wskazuja, ze oceniajg
oni takie ryzyko jako istotne i jesli sie ono zmaterializuje, to bedg opowiadac sie
za zdecydowanym dostosowaniem po stronie polityki pienieznej. W tym
kontekscie wazng informacjg beda dzisiejsze dane o produkgcji. Jesli okazg sie
one rozczarowaniem, wiekszo$¢ cztonkbw RPP moze zdecydowal sie na
obnizke stop az o 50 pb juz w tym miesiacu.

Konkluzja: Filar dostrzega szanse na wyrazne ozywienie gospodarki w Il
pofowie br. i dlatego widzi potrzebe zachowania duzej ostroznosci w
polityce pienieznej. Inni bankierzy centralni sa jednak najprawdopodobniej
mniej przekonani, ze wyrazne ozywienie rzeczywiscie nastapi, co moze
sktoni¢ ich do zdecydowanych obnizek stép w najblizszym czasie,
szczegolnie jesli nadchodzace wskazniki aktywnos$ci ekonomicznej okaza
sie rozczarowaniem.

Sezonowe pogorszenie nastrojow konsumentow

Wyniki badan optymizmu konsumentéw przeprowadzonego przez Ipsos w
lipcu pokazaty nieznaczne pogorszenie w porownaniu z poprzednim
miesigcem. Pogorszenie to ma jednak charakter sezonowy, podczas gdy w
porownaniu z analogicznym okresem poprzedniego roku utrzymat sie w
miare szybki wzrost wszystkich trzech obliczanych wskaznikéw nastrojéw
konsumentéw. Nie jest on jednak tak szybki jak w okresie pomiedzy
pazdziernikiem 2004 r. a kwietniem 2005 r. (patrz wykres na marginesie).
Ipsos poinformowat, ze udziat konsumentéw oczekujgcych, ze w ciggu
najblizszego roku uda im sie zgromadzi¢ jakies oszczednosci zmalat z 20%
do 15%. Jednoczesnie jednak konsumenci czujg sie mniej przestraszeni i
zaciggaja wiecej kredytow. W sumie, wyniki badania wydajg sie dobrze
wrozy¢ oczekiwanemu przez nas ozywieniu popytu konsumpcyjnego w |l
potowie br.

Konkluzja: Utrzymanie pozytywnego trendu w nastrojach konsumentéw .
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Notowania ztotego (18.07.2005)

EUR 4.1000 4.1355 4.1281
usb 3.3980 3.4265 3.4194
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1.2003 | CADPLN 2.8009
USDPLN 3.4185 | DKKPLN 0.5498
EURPLN 4.1031 NOKPLN 0.5209
CHFPLN 2.6264 | SEKPLN 0.4402
JPYPLN* 3.0486 | CZKPLN 0.1362
GBPPLN 5.9504 | HUFPLN* 1.6754

*100 jednostek

Aukcja bonéw skarbowych (18.07.2005)
Bony Popyt Sprzedaz

Srednia Zmiana

min PLN Rent. [(12)]
13-tyg. 643 100 4.310 -14
52-tyg. 2137 400 4.179 -1
Rentownosci na rynku wtérnym (18.07.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)

3M 4.30 -10

6M 4.25 -10

9M 4.20 -12

12M 4.15 -15

Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb

2L 4.36 -5

3L 4.45 -1

4L 4.59 0

5L 4.63 -1

8L 4.64 -1

10L 4.68 2

Stawki WIBOR (18.07.2005)
Termin Stawki Zmiana (pb

O/N 5.10 +1

TIN 5.12 +2

sSw 5.05 0

2w 4.90 -4

1M 4.78 -2

3M 4.61 0

6M 4.41 -3

9M 4.36 -3

1L 4.32 -3
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Monitor rynku

Kurs ztotego ulegat w trakcie wczorajszej sesji stopniowemu umocnieniu, co
pozwolito na odrobienie strat wobec euro o ok. 0,5% zanotowanych w pigtek.
Byto to mozliwe dzieki dobrym nastrojom na rynku stopy procentowej i
ostabieniu europejskiej waluty wobec dolara. Wptywu na kurs ztotego ze
strony rynku stopy procentowej mozna oczekiwac¢ réwniez dzisiaj w reakcji na
publikacje danych o produkciji.

Na wczorajszym przetargu bondéw skarbowych Ministerstwo Finanséw
sprzedato wszystkie oferowane papiery. W tabeli na marginesie znajdujg sie
szczegoty dotyczace wynikow przetargu. Ministerstwo podato wczoraj
réwniez informacje o podazy na srodowej aukcji obligacji 5-letnich PS0310.
Ma ona wynies¢ 2,2 mid zt, a wiec zgodnie z naszymi oczekiwaniami bedzie
bliska dolnemu przedziatowi wskazywanego wczes$niej przez ministerstwo
przedziatu 2-3 mild z. Wyglada na to, ze po dwoch mato udanych
przetargach obligacji w ostatnich tygodniach, emitent woli by¢ ostrozny.
Chociaz relatywnie niska podaz dos¢ dobrze wrézy wynikéw przetargu, popyt
i rentownosci na aukcji bedg zalezaty przede wszystkim od sentymentu na
rynku po dzisiejszych danych o produkcji.

Ceny obligacji na rynku wtérnym w zasadzie nie ulegty zmianom po podaniu
informacji o podazy na jutrzejsze aukcji. Polski rynek dtugu byt wczoraj mato
aktywny i zmiany notowan odzwierciedlaty ruchy na rynkach zagranicznych.
Uczestnicy rynku czekajg na dzisiejsze dane.

Konkluzja: Polski rynek finansowy czeka na dzisiejsze dane, ktore sa
postrzegane jako bardzo wazna wskazéwka co do najblizszej decyzji RPP o
stopach.

Przeglad miedzynarodowy

Naptyw netto kapitatu do USA wyniost w maju 60 mid $, czyli wiecej niz
osiagnat w tym okresie deficyt handlowy (55,3 mid $). Oczekiwania
analitykdéw miescity sie w przedziale 60-70 mid $.

Ostateczne dane Eurostatu o inflacji w strefie euro w czerwcu pokazaty, ze
wyniosta ona 0,1% m/m i 2,1% r/r, co potwierdzito wstepny szacunek z 30
czerwca. Finalne dane byly zgodne z oczekiwaniami rynku. Chociaz inflacja
ogolna wzrosta w czerwcu ze zrewidowanych w gére 2% r/r zanotowanych w
maju, dane raczej nie byly jastrzebie, poniewaz inflacja bazowa (inflacja po
wykluczeniu cen energii i zywno$ci) spadta do 1,4% r/r.

Dzi$§ opublikowany zostanie niemiecki indeks ZEW oraz dane o produkgciji
przemystowej w strefie euro (szczegoty dotyczace tych publikacji w tabeli
ponizej). Uwaga skupi sie na indeksie ZEW, ktory jest pierwszym

wskaznikiem nastrojow w niemieckiej gospodarce za lipiec. Oczekuje sie, ze
ulegna one poprawie, ale pozostang ponizej wysokich poziomow z poczatku

roku.
; OSTATNIA
WSKAZNIK PROGNOZA WARTOSC
11:00 GER Indeks ZEW (W) \ pkt 22,0 19,5
11:00 EMU Produkcja przemystowa (U) \% % m/m -0,3 0.6




[ w=xx | Bank Zachodni WBK ]
Codziennik - przeglad wydarzen

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka 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 mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB
w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiazuje ochrona praw do
baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé¢ sig¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Gtéwnego Ekonomisty, ul.
Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, 586 8333, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Ja¥¥i] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



