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Codziennik - przeglad wiadomosci

Produkcja catkiem niezta 19 sierpnia 2005

Produkcja przemystowa w lipcu byta nieco wyzsza niz przewidywaliSmy, ale znacznie ponizej konsensusu
rynkowego. O ile rozczarowujace dane o CPl spowodowaly, ze oczekiwania na obnizke stop procentowych
zmalaty, to wczorajsza publikacja odbudowata nadzieje na ciecie i spowodowata umocnienie na rynku stopy
procentowej. Naszym zdaniem dane nie byly takie zte jak sie wydaje na pierwszy rzut oka i powinny byé¢
raczej neutralne dla RPP. Tymczasem, nizszy niz oczekiwano wzrost PPl sugeruje, ze wptyw rekordowo
wysokich cen ropy na krajowe ceny nie jest na razie silny. Niemniej jednak, opublikowane ostatnio dane
wydaja sie nie dawac jasnej wskazowki jesli chodzi o kolejne kroki w polityce pienieznej, zatem kluczowe dla
sierpniowej decyzji RPP beda nastepne publikacje - danych o PKB w Il kwartale 2005 oraz Raportu
inflacyjnego.

Wedtug Gazety Wyborczej rzad zbierze sie¢ w poniedziatek na nieformalnym posiedzeniu, aby dyskutowaé
nad projektem budzetu na 2006 rok. Gazeta donosi, ze zatozony wzrost PKB jest nadal na poziomie 4%,
inflacja na poziomie 1,5%, a deficyt budzetu w przedziale 28-34 mid zi. Dzisiaj moga sie tez pojawi¢ w
mediach informacje nt. ,,technicznej mapy drogowej” wejscia Polski do strefy euro. Dokument odnosi sie do
zagadnien proceduralnych, jednak nie wyznacza docelowych dat przystapienia do ERM2 i strefy euro i nie
sugeruje preferowanych pozioméw kurséw walutowych. Poza tym, zadne istotne publikacje w kraju i za
granica nie sa na dzis przewidziane.

Gorace wydarzenia

Produkcja stabsza od oczekiwan, ale nie jest zta

Polski rynek finansowy wyczekiwat na dane o produkcji przemystowej,

Wzrost produkcji przemystowej w poniewaz uznaje sie je obecnie za jeden z najwazniejszych czynnikow dla
lipcu byt bliski naszej prognozie Rady Polityki Pienieznej. Dane o lipcowej o produkcji wydawaty sie

szczegolnie wazne w obliczu gorszych niz oczekiwano danych o inflacji, ktére

pogorszyty nastroje na rynku stopy procentowej. Podczas gdy konsensus
Wzrost produkcji, % rir rynkowy wskazywat na bardzo silny wzrost produkcji w lipcu o ok. 5% r/r (co
ciekawe towarzyszyly temu oczekiwania na kolejng redukcje stop
procentowych w sierpniu), wyniost on ,tylko” 2,6% r/r. Dlatego nie zaskakuje
fakt, ze bezposrednio po publikacji danych nastgpito umocnienie na rynku
stopy procentowej (o blisko 10 pb). Naszym zdaniem wzrost produkcji o0 2,6%
r/r (powyzej naszej prognozy na poziomie 1,1% r/r) sklada sie na catkiem
pozytywny obraz sytuacji w polskiej gospodarce na poczatku Il kwartatu roku
i wspiera nasze oczekiwania na przyspieszenie wzrostu gospodarczego w |l
potowie br. O ile na pierwszy rzut oka dane o produkcji wydajg sie ,gotebie”,
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to prawdziwy obraz sytuacji lepiej odzwierciedlajg dane dostosowane o
dziatanie czynnikéw sezonowych i ré6znicy w liczbie dni roboczych (w lipcu br.
byt 1 dzieh roboczy mniej niz w lipcu 2004 r.). Sezonowo dostosowany
wzrost produkcji przemystowej wyniost 4,7% r/r (byt niemal rowny naszej
prognozie), co bylo najszybszym tempem wzrostu w tym roku. Przecietnie w |
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Na razie nie zmieniamy naszych
oczekiwan co do wyniku
najblizszego posiedzenia RPP

Poglady cztonkéw RPP odnosnie
obecnej sytuacji i pozadanych
decyzji w polityce pienieznej sa
zréznicowane

Codziennik - przeglad wydarzen

oraz w |l kwartale br. produkcja zwigkszata sie odpowiednio o zaledwie 1,7%
r/ri1,2% r/r.

O czym dane o produkcji przemystowej swiadczg z punktu widzenia banku
centralnego? Naszym zdaniem nie pozwalajg one na wyciggniecie
jednoznacznych wnioskow. Potwierdzajg co prawda, ze wzrost gospodarczy
wyraznie przyspiesza, ale jednak nie do takiego stopnia, ktory wigzatby sie z
powstaniem silnej presji inflacyjnej (0 czym mozna by wg nas mowic, gdyby
produkcja w lipcu wzrosta zgodnie z konsensusem rynkowym). Podczas gdy
.gotebia” frakcja RPP bedzie prawdopodobnie wskazywac¢, ze nizszy od
oczekiwan wzrost produkcji stanowi argument za obnizkg stép, to ,jastrzebie”
beda podkresla¢ ,obiektywny”, czyli oderwany od zbyt optymistycznych
oczekiwan rynkowych obraz sytuacji pokazujgcy przyspieszenie wzrostu
gospodarczego. Nalezy pamieta¢, ze zanim RPP bedzie musiata zbudowac
w dyskusji jaki§ kompromis, pozna kolejne wazne dane (w przysziym
tygodniu o sprzedazy detalicznej w lipcu, a na poczatku kolejnego tygodnia o
PKB w Il kwartale br.). Jak na razie, nasze stanowisko sie nie zmienia,
poniewaz dane o produkcji nie wykluczyly mozliwosci obnizki stop w sierpniu
0 25 pb. Nie jest to jednak na pewno przesadzone, wiec rynek finansowy nie
bedzie wg nas w petni wyceniat takiego scenariusza po wczorajszych
danych.

W ostatnich dniach wielu cztonkéw Rady Polityki Pienieznej wypowiadato sie
w mediach na temat perspektyw polityki pienieznej. Naszym zdaniem jednak
nie przybyto nam nowych informacji, ktére mogtyby wptynaé na ocene
prawdopodobienstwa obnizki stop procentowych na najblizszym posiedzeniu.
Z jednej strony, widzieliSmy wypowiedzi Dariusza Filara i Haliny
Wasilewskiej-Trenkner, ktérzy niemalze wykluczyli mozliwos¢ obnizki. Nie
powinny by¢ to jednak zaskakujgco dla uczestnikéw rynku. Wczoraj dotaczyt
do nich Marian Noga (ktory zwykt byt gtosowaé zgodnie z pogladami
Jastrzebi” w RPP) méwiac, ze o ile jest przestrzen w tym roku do minimalnej
redukcji stop procentowych, to nie powinna ona nastgpi¢ w tym i w
przysztym miesigcu, ale raczej pod koniec roku. Oznacza to, ze czterech
czlonkéw Rady (na dziesieciu) bedzie prawdopodobnie przeciwko obnizce
stop procentowych na najblizszym posiedzeniu. Poniewaz gtos prezesa NBP
jest decydujacy w przypadku remisu, ,jastrzebie” beda potrzebowali jeszcze
jednego gtosu aby przegtosowa¢ swdj punkt widzenia. Mozliwym
koalicjantem mogtby by¢ Stanistaw Owsiak, jednak powiedziat on wczoraj, ze
ostatnie dane ,nie sg wystarczajagce do antycypowania decyzji Rady na
najblizszym posiedzeniu”. Z drugiej strony, mamy wypowiedz Mirostaw
Pietrewicza, ktory stwierdzit, ze niezbyt korzystne wskazniki wzrostu i
aprecjacja ztotego pokazuja, ze jest obszar do redukcji stop procentowych.
Zapewne podobny poglad reprezentujg Jan Czekaj i Stanistaw Nieckarz.
Niestety w ostatnich dniach swoich opinii w mediach nie przedstawili Andrzej
Stawinski i Andrzej Wojtyna (by¢é moze z powodu okresu wakacyjnego), a
wtadnie ich gtosy mogg okazac sie rozstrzygajace dla decyzji Rady. Jesli
wypowiedzi tych dwéch czionkédw pojawig sie w przysztym tygodniu, moga
one zdefiniowa¢ oczekiwania rynkow finansowych przed sierpniowym
spotkaniem Rady.
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Nizszy niz oczekiwano PPI jest
,»,gofebim” argumentem, poniewaz
sugeruje, ze wplyw wysokich cen
ropy na inflacje nie jest znaczny

Silny wzrost produkcji budowlanej
wspiera oczekiwania na ozywienie
aktywnosci inwestycyjnej

Notowania ztotego (18.08.2005)

EUR 4,0055 4,0215 4,0110
usD 3,2690 3,3045 3,2685

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2167  CADPLN 2,7073
USDPLN 3,3010 DKKPLN 0,5387
EURPLN 4,0160 NOKPLN 0,5055
CHFPLN 2,5954  SEKPLN 0,4305
JPYPLN* 2,9875  CZKPLN 0,1369
GBPPLN 5,9161 HUFPLN* 1,6487

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (18.08.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 4,40 0
6M 4,38 0
9M 4,36 0

12M 4,36 0
Obligacje
2L 4,63 -4
3L 4,60 -1
4L 4,81 -7
5L 4,85 -8
8L 4,85 -9
10L 4,84 -7

Stawki WIBOR (18.08.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)

OIN 5,05 34
TIN 4,98 -43
sSwW 4,88 -3
2w 4,88 0
1M 4,81 -1
3M 4,70 0
6M 4,68 1
M 4,65 1
1L 4,65 2

Codziennik - przeglad wydarzen

GUS opublikowat wczoraj réwniez dane o produkcji budowlano-montazowe;j i
cenach producenta, ktére rowniez byt ponizej oczekiwan rynku. Inflacja PPI
oczekiwana byta w lipcu na poziomie 0.4% r/r (nasz prognoza wskazywata na
0.2%), podczas gdy wyniosta ona zaledwie 0.0%, pomimo bardzo wysokich
cen ropy i ostabienia ztotego w stosunku do dolara w poprzednim miesigcu.
Dane pokazaty, ze obawy o bardzo znaczacy wptyw cen surowcow na ceny
krajowe (producenta i konsumenta) mogg by¢ nieco przesadzone, gdyz
przynajmniej na razie znacznego wptywu nie wida¢. Produkcja w sektorze
budowlanym wzrosta w lipcu o 17,4% r/r, co oznaczato pewne spowolnienie z
niemalze 30% odnotowanych miesigc wczesniej. Podczas gdy mieliSmy
nadzieje na powtorzenie swietnego wyniku czerwcowego, bez watpienia
trudno jest uznac prawie 20-stoprocentowy wzrost za kiepski wynik.

Konkluzja: Wyzsze od oczekiwan dane o inflacji zniwelowaly oczekiwania
rynku co do obnizki stop w sierpniu, jednak wczorajsze dane mogly je
rozbudzi¢ na nowo (w zwiazku z przestrzelonym konsensusem rynkowym).
Naszym zdaniem dane o produkcji nie sa tak zle jak sie wydaje i powinny
by¢ raczej neutralne dla RPP, a kluczowe beda dane o PKB i nowy Raport o
inflacji.

Monitor rynku

W czwartek ztoty pozostawat w zasadzie bez zmian wobec euro i ostabiat sie
wobec dolara, podazajac w slad za trendem na globalnych rynkach
walutowych, gdzie dolar amerykanski znacznie zyskat na sile, a kurs
EURUSD spadt ponizej 2,218 na skutek przetamania barier technicznych.
Publikacja stabszych niz rynek oczekiwat danych o produkcji poczatkowo nie
wywarto na kursach wiekszego wrazenia, jednak pozniej ztoty nieznacznie
sie wzmocnit przy mato ptynnym rynku. Dzien zakonczyt sie dla ztotego
stabiej o ok. 1,9% wobec dolara USA i praktycznie bez wiekszych zmian
wobec Srodowego zamknigcia wobec euro.

Rynek stopy procentowej rozpoczat dzien z rentownosciami na wysokim
poziomie zamknigcia z dnia poprzedniego. Przez wigekszg czes¢ dnia nie
zachodzity na rynku wieksze zmiany, poniewaz jego uczestnicy oczekiwali na
dane o produkcji, ktore miaty dostarczy¢ wiecej wskazowek odnosnie
mozliwej decyzji RPP w tym miesigcu. Tak jak oczekiwalismy, okazato sie, ze
dane sg znacznie stabsze od konsensusu rynkowego, co wywotato znaczace
umocnienie na rynku dtugu i krzywa rentownosci w szybkim tempie odrobita
cate ostabienie, ktdére miato miejsce w srode. Ruch ten zostat nieco ostabiony
przez wypowiedz Mariana Nogi z RPP, sugerujgcq brak obnizek stép w
sierpniu i wrzesniu, jednak tak czy inaczej rynek zakonhczyt dzien z
rentownosciami znacznie ponizej poziomu zamknigcia z dnia poprzedniego.
Réwniez bazowe rynki dlugu wyraznie sie wczoraj umocnity, a rentownosci
Bundéw spadty do najnizszych pozioméw w tym miesigcu za sprawg
pokaznego naptywu kapitatu.

Konkluzja: Tak jak przewidzieliSsmy, rynek dfugu znacznie sie umocnif po
nizszych od konsensusu wynikach produkcji lipcowej. Dzisiaj przy braku
danych krajowych rynek bedzie zapewne podazat za trendami za granica..
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Przeglad miedzynarodowy

Ceny konsumpcyjne w strefie euro spadty w lipcu o 0,1% m/m, podczas gdy
roczne tempo inflacji podniosto sie nieznacznie do 2,2% rir z 2,1% w
czerwcu. Dane byty zgodne z oczekiwaniami analitykow i ze wstepnymi
szacunkami Eurostatu ogtoszonymi pod koniec lipca. Inflacja bazowa,
wytgczajgca ceny energii i nieprzetworzonej zywnosci pozostata bez zmian
na poziomie 1,4% r/r, sygnalizujac, ze wzrost gtéwnej miary inflacji wynikat
gtéwnie z rosnacych cen ropy naftowej, natomiast popytowa presja na ceny
pozostaje znikoma. Produkcja przemystowa w krajach strefy euro zwiekszyta
sie w czerwcu 0 0,3% m/m i tyle samo w ujeciu rocznym, nieznacznie ponizej
konsensusu rynkowego na poziomie 0,4% m/m i 0,5% r/r. Najwiekszy wzrost
nastapit w produkcji dobr trwatego uzytku i energii — oba sektory wzrosty o
1,2% m/m.

Liczba nowych bezrobotnych w USA wzrosta w ubiegtym tygodniu do 316
tys. z 310 tys. (po rewizji) tydzien wczesniej. Cztero-tygodniowa $rednia
ruchoma podniosta sie z 310 tys. do 312 tys. Chociaz wyniki byty nieco
powyzej przewidywan analitykow (ktére zakfadaty wzrost do 310,5 tys. z
poziomu przed rewizjg 308 tys.), to jednak warto pamieta¢, ze liczba oséb po
raz pierwszy notowanych w statystykach bezrobotnych pozostaje na bardzo
niskim poziomie, co dobrze wrézy przewidywanemu wzrostowi zatrudnienie
w USA w tym miesigcu.

Dzisiaj za granicg nie sa =zaplanowane istotne publikacje danych
ekonomicznych.

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 mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, 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 spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie 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
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