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Lepszy klimat wg NBP 8 sierpnia 2005

Wynik kwartalnego badania NBP opublikowane w piatek sugeruja, ze koniunktura gospodarcza pozostaje
dobra, a gospodarka powinna przyspieszy¢ w Il potowie 2005 w porownaniu z pierwszym potroczem. W tym
tygodniu poznamy dane za czerwiec (bilans ptatniczy) i lipiec (podaz pieniadza), ktére moga rzuci¢ wiecej
swiatta na aktywnos¢ gospodarcza w potowie roku. Jednak rynek prawdopodobnie zaczeka z formutowaniem
oczekiwan nt. polityki pienieznej na znacznie wazniejsze dane publikowane w przysztym tygodniu, po diugim
weekendzie. Wydarzeniem tygodnia za granica bedzie decyzja Fed we wtorek. Z pewnoscia bedzie to miato
pewien wplyw na polski rynek poprzez reakcje kursu EURUSD i bazowych rynkéw obligacji.

Premier Marek Belka powiedziat w piatek, ze poprosit prezydenta o zawetowanie niektérych ustaw ostatnio
zatwierdzonych przez parlament (np. dotyczacych przywilejow emerytalnych). Prezydent powinien
zdecydowac o losie tych ustaw do 19 sierpnia. Szef doradcow ekonomicznych prezydenta Witold Ortowski
mowit wczesniej, ze bedzie doradzat odrzucenie szkodliwych aktow prawnych.

Wynik ostatniego badania opinii publicznej prowadzonego przez PBS na zlecenie Gazety Wyborczej
pokazaly, ze saq szanse na realizacje pozytywnego scenariusza (z punktu widzenia rynkéw finansowych) w
wyborach parlamentarnych. Liderem w sondazu zostata Platforma Obywatelska, zyskujac 4 pkt. wobec
poprzedniego badania i osiggajac poparcie 25% (143 miejsc w Sejmie), natomiast Prawo i Sprawiedliwos¢
stracito 3 pkt., ale wciaz moze liczy¢é na solidne 22% gtoséw (125 miejsc), co daloby koalicji obu partii
bezpieczng wiekszos¢ w 460-mandatowym Sejmie.

Gorace wydarzenia nowego tygodnia

Ten tydzien, podobnie jak poprzedni, powinien by¢ dos¢ spokojny jesli chodzi

Kilka publikacji danych w tym o wydarzenia krajowe. Chociaz pojawi sie kilka danych ekonomicznych,

tygodniu rynek bedzie oczekiwat na publikacje znacznie wazniejszych statystyk
... ale rynek bedzie juz czekat na dotyczacych stopy inflacji, produkcji i sprzedazy, ktére ukazg sie dopiero po
dfugi weekend dtugim weekendzie. W zwigzku z tym, reakcja na dane publikowane w tym

tygodniu nie powinna by¢ zbyt silna.

We wtorek GUS opublikuje komunikat o sSrednim poziomie ptac w
gospodarce w Il kwartale tego roku. Informacja ta bedzie waznym
uzupetnieniem obrazu sytuacji na rynku pracy, jaki wynika z miesiecznych
danych z sektora przedsigbiorstw. W | kwartale 2005 $rednia ptaca w
gospodarce zwiekszyta sie o 3,6% r/r, podczas gdy ptaca w sektorze
przedsigbiorstw wzrosta tylko o 2% r/r. Poniewaz ptace w przedsigbiorstwach
przyspieszyty w Il kwartale do 3% r/r, nalezy sie spodziewaé roéwniez

We wtorek dane o ptacach w
gospodarce w Il kwartale 2005

ozywienia w wynagrodzeniach w catej gospodarce. Jednak najwazniejsza
bedzie skala tego odbicia, ktéra moze wptyng¢ na ocene przez RPP
perspektyw wptywu presji ptacowej na ceny, bedac istotnym czynnikiem przy
podejmowaniu kolejnych decyzji o stopach procentowych.

W czwartek dane o bilansie Dane o bilansie ptatniczym za czerwiec zostang opublikowane przez NBP w
piatniczym czwartek. Przewidujemy, ze saldo obrotow biezgcych osiagneto deficyt 153
min €, wobec niedoboru 724 min € w maju. Wynikato to gtéwnie z deficytu na
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W piatek dane o podazy pieniadza

Badanie NBP sugeruje, ze
koniunktura w gospodarce
pozostaje dobra

Codziennik - przeglad wydarzen

rachunku wymiany towarowej przekraczajgcego 500 min € — najwyzej w tym
roku — wynikajacego ze spowolnienia wzrostu eksportu do ok. 4% r/r i siinego
wzrostu importu o ok. 9% r/r. Nizszy wzrost eksportu byt jednak w duzej
mierze efektem wysokiej bazy w lipcu 2004 i nie powinien by¢ przedmiotem
wiekszych obaw.

Dane o podazy pienigdza pojawig sie w pigtek po potudniu. Wedtug naszych
prognoz, w lipcu nastgpito przyspieszenie wzrostu pienigdza M3 do 11,5% r/r
z 10,7% w czerwcu. Prawdopodobnie miato to miejsce za sprawg
wzmocnienia na rynku kredytow, przy tempie wzrostu naleznosci ogétem na
poziomie 8,6% r/r (gtdbwnie za sprawg szybkiego wzrostu popytu na kredyty
hipoteczne). Dane o podazy pieniadza zwykle majg maty wplyw na rynek i
tak bedzie zapewne i tym razem, szczegdlnie, ze pojawig sie one tuz przed
rozpoczeciem dtugiego weekendu.

Konkluzja: Kilka publikacji danych w tym tygodniu bedzie miato niewielki
bezposredni wplyw na rynek, ktéry oczekuje juz na wazniejsze dane po
dfugim weekendzie. Jednak informacje te moga dostarczy¢ istotnych
wskazoéwek o aktywnosci gospodarczej w Il péfroczu, co bedzie wazne dla
RPP.

Gorgce wydarzenia

Zdaniem NBP koniunktura jest dobra

W piatek Narodowy Bank Polski opublikowat wstepng informacje o kondyc;ji
sektora przedsiebiorstw ze szczegdélnym uwzglednieniem stanu koniunktury
w Il kwartale br. Raport pokazat, ze obraz sytuacji gospodarczej jest nadal
korzystny, cho¢ nie wolny od wad. Te ostatnie dotyczga gtéwnie tych
elementdw oceny sytuacji, ktdre sg mocno powigzane z wynikami gospodarki
w pierwszym potroczu. NBP podkreslit jednak, ze pomimo nieznacznego
pogorszenia biezacych nastrojow w badanych przedsiebiorstwach i ich
planéw inwestycyjnych, pozostajg one optymistyczne, a odpowiednie indeksy
sg bliskie rekordowym wartosciom, co dobrze wrdézy na przysziosé.
Przyktadowo, NBP stwierdzit, ze nie ma ostabienia w aktywnosci rozwojowej
przedsiebiorstw. Jesli chodzi o rozczarowujgca aktywnos¢ inwestycyjng w |
kwartale br., badanie NBP pokazaty, ze spowodowana ona zostata przez
rewizje planow inwestycyjnych w przedsiebiorstwach najmniejszych,
najczesciej byty to firmy budowlane. Zdaniem NBP  skutek
makroekonomicznych tych zmian plandéw inwestycyjnych nie powinien by¢
duzy. W$rdd najbardziej pozytywnych sygnatéw, NBP wymienit rekordowo
wysoka wartos¢ indeksu obrazujgcego zamiary zwiekszenia zadtuzenie
kredytowego przedsiebiorstw wobec bankéw. Bardzo wysokg wartosé
(prawie najwyzsza w historii badan) osiggneta réwniez miara ilustrujgca
perspektywy wzrostu zatrudnienia. W odniesieniu do handlu zagranicznego
odnotowano pewne pogorszenie prognoz eksportu, ale podkreslono, ze
wsrod ogotu przedsiebiorstw nadal dominuje optymizm. Bank centralny
zwrécit uwage, ze pod koniec Il kwartatu oceny stanu eksportu nieznacznie
sie poprawity, co mogto wynika¢ z ostabienia zlotego wobec dolara
(rzeczywisty kurs USDPLN znalazt sie powyzej poziomu optacalnosci).
Ogolny wniosek w badan koniunktury NBP mozna zilustrowa¢ wypowiedzig
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wicedyrektora departamentu analiza makroekonomicznych i strukturalnych
Piotra Boguszewskiego. Powiedziat on po publikacji raportu, ze ogdiny stan
koniunktury jako dobry, firmy zwiekszajg zadtuzenie w bankach, inwestycje
rosng, zwieksza sie tez zatrudnienie. Boguszewski dodat, ze nie widzi
obecnie ekonomicznych zagrozen dla koniunktury czy inwestycji. Jesli wyniki
badan koniunktury bedg interpretowane w ten sam sposéb na najblizszym
posiedzeniu RPP, to bedg one argumentem za zachowaniem ostroznosci w
polityce pieniezne;.

Konkluzja: Badanie NBP sugeruje, ze koniunktura jest dobra i gospodarka
jest na dobrej drodze do przyspieszenia wzrostu w Il pofowie roku po dos¢
stabym pierwszym péfroczu.

Monitor rynku

Zaréwno rynek walutowy, jak i rynek dlugu w Polsce byly dos¢ spokojne w

EUR 4,0565 4,0800 4,0768 i ie | i i i ikaci ;

EUR B AR B piatek, podobnie jak rynki zagraniczne O.CZGKUJaLC na pub|lk?CJQ waznyc.h
danych z rynku pracy w USA. Po tym jak dane okazaty sie lepsze niz

oczekiwano, euro ostabito sie nieznacznie do 1,232 ale trend ten nie byt zbyt

Notowania ztotego (05.08.2005)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 12372 |CADPLN 27116

USDPLN 3,2972 | DKKPLN  0,5467 zdecydowany. Ztoty zareagowat umiarkowanym wzmocnieniem wobec euro.
EURPLN 4,0643 | NOKPLN  0,5181 . ) o o
CHFPLN 2,6185 | SEKPLN 0,4370 W efekcie, kurs USDPLN zakonczyt dzieh na podobnym poziomie jak na
JPYPLN* 29512 | CZKPLN 0,1368 . . e .

GBPPLN 58576 | HUFPLN* 16701 otwarciu, a EURPLN nieco ponizej poziomdw porannych.

*100 jednostek
Po silnych danych o zatrudnieniu w USA, rentownosci amerykanskich
Rentownosci na rynku wtérnym (05.08.2005)

Bony Rentownosé  Zmiana (pb) papierow skarbowych wzrosty znaczaco przy umacniajgcym sie przekonaniu

gm jgg 8 o dalszych podwyzkach stop przez Fed. Polski rynek obligacji rowniez sig
192""\',' jgg 8 ostabit po potudniu po stosunkowo stabilnym handlu w godzinach
przedpoludriowyoh,
2L 4,67 2 L o . . ) )
3L 474 3 Na dzisiejszym przetargu Ministerstwo Finanséw zaoferuje 52-tygodniowe
§t 1;22 i bony skarbowe o warto$ci 500 min zt.
8L 4,94 3
10L 4,93 4 Konkluzja: Pomimo mocnych danych z amerykanskiego rynku pracy, dolar
Stawki WIBOR (05.08.2005) nie zdofal odrobié¢ strat i moze pozostawaé pod presjg rowniez w tym
T'" sak' Zmiana (pb) tygodniu. Polski rynek powinien pozostaé stabilny, oczekujac na diugi
;(;‘I 12? 110 weekend i publikacje kluczowych danych ekonomicznych w przyszlym
2w 4,81 1 tygodniu.
M 4,80 1
3Mm 4,69 2
6M 4,64 -1 P | d . d d
oM 4,60 0
oM 480 0 rzeglad miedzynarodowy

Liczba zatrudnionych poza rolnictwem w USA zwiekszyta sie w lipcu o 207
tys., podczas gdy konsensus rynkowy przewidywat 183 tys. Co wiecej, dane
za maj i czerwiec zostaty zrewidowane w gore o 42 tys. Stopa bezrobocia
wyniosta 5% tak jak w czerwcu, pozostajgc na najnizszym poziomie od konca
2001 r. Dobre dane, ktore pojawity sie po réwniez mocnych informacjach z
czwartku o nowych bezrobotnych, potwierdzity, ze w lipcu amerykanski rynek
pracy generowat silny wzrost zatrudnienia, co bedzie stanowito argument dla
Fed za kolejnymi podwyzkami stop.

Na dzisiaj nie sg zaplanowane publikacje kluczowych danych za granica.
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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 spétki
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

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



