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Krotki tydzien peten danych 16 sierpnia 2005

W tym tygodniu nastapia w Polsce publikacje bardzo waznych danych. Juz dzi$ opublikowane zostang lipcowe
dane o inflacji i statystyki z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw. Prognozujemy, ze inflacja spadta do 1,0% r/r z
1,4% rir w poprzednim miesigcu, podczas gdy konsensus rynkowy wskazuje na spadek do 1,1% rir. Wzrost
przecietnej ptacy w sektorze przedsiebiorstw zapewne spowolnit w lipcu w poréwnaniu z czerwcowa dynamika, ale
biorac pod uwage spadajaca inflacje, realny wzrost funduszu ptac utrzymat sie na bardzo przyzwoitym poziomie
zanotowanym miesigc wczesniej. Dzisiejsze dane, wraz z czwartkowa publikacja danych o produkcji i PPI,
zdeterminuja oczekiwania rynku dotyczace wyniku najblizszego posiedzenia RPP zaplanowanego na 30-31 sierpnia.

W obliczu waznych danych, ktére maja by¢é opublikowane w tym tygodniu, oraz w oczekiwaniu na diugi
weekend, polski rynek nie zwrocit wiekszej uwagi na dane opublikowane w pigtek. Tymczasem byty one dos¢
dobre z punktu widzenia perspektyw wzrostu gospodarczego. Cho¢ wzrost podazy pieniagdza okazat sie nieco
nizszy niz prognozowano, to nastapito odbicie w dynamice kredytow, w tym dla przedsiebiorstw. Dobrze wrézy
to naszemu scenariuszowi szybszego wzrostu PKB w Il polowie br., napedzanego przez silniejszy popyt
krajowy zaréwno inwestycyjny, jak i konsumpcyjny. Dane GUS o handlu zagranicznym za | potowe br.
potwierdzity statystyki NBP za ten okres, czyli wskazaly na kontynuacje dynamicznego przyrostu eksportu,
pomimo relatywnie silnego ztotego, oraz przyspieszenie wzrostu importu.

W trakcie dlugiego weekendu prezydent Aleksander Kwasniewski podpisal ustawe zaktadajaca utrzymanie
przywilejow emerytalnych dla gérnikow, co bedzie kosztowne dla finanséw publicznych w nadchodzacych
latach (rocznie do ok. 6 mid zt dodatkowych wydatkéw w 2015 r.).

W wywiadzie dla Rzeczpospolitej cztonek RPP Halina Wasilewska-Trenkner potwierdzita wyrazane wczesniej
stanowisko, ze jej zdaniem nie ma juz duzo miejsca na duze ruchy stopami procentowymi, poniewaz istnieja
powazne zagrozenia dla inflacji w sSrednim terminie.

Gorace wydarzenia nowego tygodnia

Chociaz w tym tygodniu mamy mniej dni roboczych niz zwykle, beda one
naszpikowane publikacjami danych makroekonomicznych kluczowych z
W tym tygodniu pojawia sie punktu widzenia rynku finansowego. Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje
kluczowe dla polskiego rynku dane informacje o inflacji i produkcji za lipiec. W obydwu przypadkach nasze
prognozy sa nizsze od konsensusu rynkowego, co oznacza, ze realizacja
naszego scenariusza moze spowodowaé wzmocnienie na rynku stopy
procentowej przed posiedzeniem Rady Polityki Pienieznej. Cztonkowie RPP
wcigz podkreslajg, ze ich nastepne decyzje bedg mocno uzaleznione od
nadchodzacych danych ekonomicznych (i nowego Raportu o inflacji).
Naszym zdaniem podobnie jak w kilku poprzednich miesigcach dane o
aktywnosci ekonomicznej beda wazniejsze od wynikéw inflacji (ktérej gteboki
spadek jest oczekiwany od diuzszego czasu).
Juz dzisiaj poznamy lipcowa Informacja o cenach konsumenta zostanie opublikowana juz dzisiaj, razem z
inflacje i dane z rynku pracy danymi o rynku pracy. Jesli chodzi o stope inflacji, prognozy analitykéw
rynkowych wskazujg na spadek w lipcu do 1,0-1,2% r/r, a nasz szacunek jest
w dolnej granicy tego przedziatu. Konsensus rynku jest na poziomie 1,1% r/r.
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W czwartek publikacja PPI i
produkcji przemystowej

Za granica réwniez szereg
waznych danych
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Przewidujemy gteboki spadek cen zywnosci o ok. 2,5% m/m i wzrost cen
transportu o 1,5% m/m (wysokie ceny ropy, wysoki kurs USDPLN w lipcu).
Dane z rynku pracy sg uwaznie S$ledzone przez bank centralny i dlatego
moga by¢ réwnie istotne dla rynku stopy procentowej. Przypomnijmy, ze
wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw zaskoczyt w czerwcu za sprawg
wysokich wyptat w gérnictwie (zapewne jednorazowych). W zwigzku z tym, w
lipcu prawdopodobne jest jego spowolnienie (z 4,5% do 3,9% r/r wg naszej
prognozy i 3,1% r/r wg sredniej prognozy rynkowej). Poniewaz tempo wzrostu
zatrudnienia nadal przyspiesza, fundusz ptac w sektorze firm powinien nadal
rosng¢ w wysokim tempie. Wedtug naszych prognoz, chociaz nominalny
wzrost w lipcu (5,8% r/r) byt nizszy niz w czerwcu (6,3%), to juz w ujeciu
realnym byt réwnie wysoki co przed miesigcem za sprawg nizszej inflacji.

Kolejna informacja o inflacji bedzie dotyczyta cen producenta. Roczne tempo
wzrostu PPl powinno sie ustabilizowaé w okolicach zera, chociaz ryzyko jest
po stronie wzrostu, bioragc pod uwage rekordowo wysokie ceny ropy. Razem
z publikacjg PPI, GUS poda w czwartek dane o produkcji sprzedanej
przemystu. Ta informacja bedzie kluczowa dla nastrojéw rynkowych,
szczegolnie na rynku diugu. Zgodnie z tym co pisaliSmy w zesztym tygodniu,
PAP i Reuters opublikowaty comiesieczne ankiety wsréd analitykow
rynkowych, ktore pokazaty interesujgce wyniki jesli chodzi o produkcje
przemystu. Silniejszy niz oczekiwano wzrost produkcji w czerwcu
prawdopodobnie zostat przez analitykéw odebrany jako zmiana trendu, w
zwigzku z czym skorygowali oni w gore kolejne prognozy. Konsensus
rynkowy (4-5% rir) zostat osiagniety przy duzej rozpietosci prognoz (wg PAP
miedzy —7% a 8,8%). Poniewaz dane za czerwiec byly mniej wiecej zgodne z
naszymi przewidywaniami, nie zmieniliSmy prognozy na lipiec, ktéra wynosi ok.
1% r/r. Nalezy podkresli¢, Zze taki wynik po korekcie sezonowej odpowiadatby
wzrostowi 0 5% — najszybszemu w tym roku. Spodziewamy sie takze utrzymania
wzrostu produkcji w budownictwie na wysokim poziomie, ok. 30% r/r.

W nadchodzacych dniach poznamy réwniez szereg kluczowych danych w
USA, ktére wyznaczg sentyment wobec dolara amerykanskiego oraz nastroje
na rynku diugu. Dzisiaj zostang opublikowane dane o CPI, wykorzystaniu
mocy wytworczych oraz produkcji w przemysle. Jutro poznamy wzrost PPI, a
w czwartek wskazniki wyprzedzajace. W strefie euro w czwartek pojawig sie
dane o produkcji przemystowej oraz ostateczne szacunki inflacji.

Konkluzja: W tym tygodniu poznamy dane kluczowe dla polskiego rynku
stopy procentowej, dzi$ o inflacji, a w czwartek o produkcji przemystfowej.
Wyznacza one sentyment przed najblizszym posiedzeniem RPP,
zaplanowanym na 30-31 sierpnia.

Gorace wydarzenia

Przyspiesza wzrost kredytow

Wzrost podazy pienigdza wyniést w lipcu 10,4% r/r, czyli mniej niz
przewidywat konsensus rynkowy (11,1%) i nasza prognoza (11,5%).
Niemniej jednak, wynik i tak byt catkiem niezly, pokazujac dosc¢ silny wzrost
pienigdza w obiegu gospodarczym. Depozyty ogétem wzrosty o 9,3% r/r przy
coraz szybszym wzroscie depozytéw gospodarstw domowych (4,7% r/r) i
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Dane GUS potwierdzity pozytywne
tendencje w handlu zagranicznym
w | pofowie br. widoczne w
statystykach NBP
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spowalniajgcym wzroécie lokat na rachunkach przedsiebiorstw (13% r/r).
Gotéwka w obiegu zwiekszyla sie o 8,4% r/r, co bylo najszybszym
przyrostem od potowy 2004 roku, prawdopodobnie odzwierciedlajac
naturalne zjawisko wiekszej preferencji ptynnosci w warunkach spadajacych
stdp procentowych. Co ciekawe, w lipcu zaobserwowano przerwe w trwajacej
od dtuzszego czasu tendencji gwattownego wzrostu ,pozostatych sktadnikow
M3” (odzwierciedlajgcej przeptyw oszczednosci gospodarstw domowych do
innych produktéw niz depozyty bankowe), ktére obnizyly sie o 20% m/m,
jednak nadal pozostaly o ponad 90% wyzsze niz w analogicznym okresie
przed rokiem.

Dane z rynku kredytowego potwierdzity wczedniejsze sygnaty o wzroécie
popytu na pozyczki — naleznosci ogétem wzrosty o 8,8% r/r wobec 7,5% w
czerwcu. Najwiekszy przyrost odnotowaty kredyty dla gospodarstw
domowych, ktére zwiekszyty sie 0 2,4% m/m i 17,8% r/r. Jednak stopniowg
poprawe wida¢ tez w przypadku kredytow dla firm, przyspieszajgcych do
2,5% r/r w lipcu z 0,8% w czerwcu. Jak juz wczesniej pisaliSmy, kolejne
miesigce powinny przynie$¢ szybszy wzrost popytu na kredyt, ktory bedzie
wynikat — oprocz nadal dobrej koniunktury na rynku nieruchomosci — z
rosngcego zapotrzebowania firm na zewnetrzne zrédta finansowania
projektéw inwestycyjnych.

Konkluzja: Statystyki pieniezne potwierdzily odbicie na rynku kredytoéw,
optymistyczne dla perspektyw gospodarczych na reszte roku. Jednak dane
beda mialy znacznie mniejsze znaczenie dla rynku i RPP niz kluczowe dane
o produkcji i inflacji oczekiwane w tym tygodniu.

Dane GUS potwierdzity solidny wzrost w handlu zagranicznym

W piatek GUS opublikowat dane o handlu zagranicznym w pierwszej potowie
roku. Pokazaty one bardzo podobng sytuacje jak miesigc wczesniej — eksport
(wyrazony w euro) zwiekszyt sie o 20,2% r/r, a import o 9,3% r/r (w
pierwszych pieciu miesigcach roku byto to odpowiednio 20,5% i 9,1% r/r).
Wyniki nie byty odlegte od tych, ktére wynikaty z danych NBP o bilansie
ptatniczym, wg ktérych eksport po szesciu miesigcach roku wzrést o 16,5%
r/r, a import 0 10,1% r/r. Zgodnie z tym co napisaliSmy w zesztym tygodniu po
danych NBP, imponujace wyniki polskiego eksportu i przyspieszajgce tempo
wzrostu importu potwierdzajg optymistyczne przewidywania aktywnosci
gospodarczej w Il pétroczu, poniewaz Swiadczg o tym, ze gospodarka
zaczeta juz odbijaé w potowie roku za sprawg silnego popytu zewnetrznego i
ozywajgcego popytu krajowego.

Konkluzja: Kolejne potwierdzenie ozywajacej aktywnosci gospodarczej,
pozytywne dla prognoz wzrostu PKB.

Monitor rynku

W piagtek sytuacja na krajowym rynku walutowym byta podobna jak w
poprzednie dni minionego tygodnia. Aktywnos$¢ uczestnikow rynku byta
niewielka, a zakres zmian kursu ztotego byt stosunkowo niewielki. Niemniej,
podczas gdy w poprzedniej czesci tygodnia dominujgcym kierunkiem zmian
kursu ziotego byto umocnienie, w pigtek notowania krajowej waluty
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Notowania ztotego (12.08.2005)

EUR 4,0230 4,0500 4,0331
usb 3,2285 3,2610 3,2353
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2353  CADPLN 2,7273
USDPLN 3,2818 DKKPLN 0,5433
EURPLN 4,0527 NOKPLN 0,5086
CHFPLN 2,6107  SEKPLN 0,4358
JPYPLN* 3,0024 CZKPLN 0,1382
GBPPLN 5,9353 HUFPLN* 1,6616

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (12.08.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 4,35 0
6M 4,30 0
9M 4,30 0
12M 4,30 0
Obligacje Yield Change (bp!
2L 4,55 -5
3L 4,60 -4
4L 4,75 -3
5L 4,79 -5
8L 4,85 -4
10L 4,85 -3
Stawki WIBOR (12.08.2005)
Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 4,87 7
TIN 4,90 9
sw 4,84 3
2w 4,84 3
™M 4,79 1
3M 4,68 -1
6M 4,61 -1
9M 4,59 -1
1L 4,58 -1

Codziennik - przeglad wydarzen

pogorszyty sie. Spowodowane to zostalo przez umocnienie dolara na
rynkach zagranicznych. Poniewaz wzrost notowan dolara kontynuowany byt
na rynkach miedzynarodowych wczoraj, to na dzisiejszym otwarciu kurs
ztotego jest stabszy niz na pigtkowym zamknieciu.

Na krajowym rynku dtugu kontynuowane bylo w pigtek umocnienie
obserwowane przez wiekszg czes$¢ poprzedniego tygodnia. Powodem byly
ponownie zwyzki cen obligacji na gtdéwnych rynkach zagranicznych. Dzis
krajowym rynek otworzyt sie jeszcze mocniej niz na pigtkowym zamknieciu w
reakcji na dalsze umocnienie na rynkach zagranicznych wczoraj m.in. z
zwigzku z publikacjg lepszych od oczekiwanych danych o przeptywie kapitatu
w USA.

Konkluzja: Po wakacyjnym handlu w minionym tygodniu, dzi$ uczestnicy
polskiego rynku powinni sie znacznie ozywi¢ za sprawa publikacji bardzo
waznych danych.

Przeglad miedzynarodowy

Pigtkowe dane amerykanskiego Departamentu Handlu pokazaty, ze deficyt
handlowy USA w czerwcu wzrdst bardziej niz oczekiwano i wyniost 58,8 mid
$ wobec 55,4 mid $ w maju. Import zwiekszyt sie w tym okresie o 2,1%, a
eksport nie ulegt zmianie. Powiekszenie deficytu handlowego wynikato
czesciowo ze znacznego wzrostu wartosci importu paliw (wysokie ceny ropy),
ale odzwierciedlato to prawdopodobnie réwniez zwiekszenie aktywnosci
ekonomicznej pod koniec Il kwartatu br.

Wstepne dane pokazaty, ze w sierpniu nastgpit spadek indeksu nastrojow
konsumentéw w USA obliczanego przez Uniwersytet Michigan do 92,7 pkt z
96,5 pkt w lipcu. Oczekiwania rynkowe wskazywaty na spadek do 96 pkt.
Indeks oczekiwan zmniejszyt sie do 81,3 pkt z 85,5 w lipcu, a indeks oceny
biezacej sytuacji spadt do 110,4 pkt z 113,5 pkt miesigc wczesniej. Powodem
pogorszenia nastrojow konsumentéw byt prawdopodobnie silny wzrost cen
energii. Pogorszenie to nie powinno by¢ jednak trwate, poniewaz nastepuje
poprawa sytuacji na rynku pracy.

Weczoraj w USA opublikowane zostaty dane o przeptywach kapitatu w
czerwcu. Naptyw netto kapitatu do Stanéw Zjednoczonych zwiekszyt sie do
71,2 mld $ wobec oczekiwan rynkowych na poziomie 65 mid $. Wielkos¢
naptywu kapitaly netto byla wyraznie wieksza niz rozmiar deficytu
handlowego USA, co zostato pozytywnie odebrane przez rynek.

Dzi$ czeka nas seria kolejnych waznych danych z USA. Szczegdty w tabeli
ponizej.

WSKAZNIK PROGNGZA 05 TATHIA
14:30 us CPI Jul %YoY 25
15:45 US  Capacity utilisation Jul % 80.3 80.0
15:45 US  Industrial output Jul %MoM 0.6 0.9
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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. Podjgeto 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 spoiki zalezne oraz ktorykolwiek 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 ktdrgkolwiek spotka 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 obowigzuje ochrona praw do
baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespét 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



