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Codziennik -

przeglad wiadomosci

Kolejny zestaw danych 22 sierpnia 2005

W tym tygodniu nastapia publikacje kolejnych danych makroekonomicznych za lipiec. W centrum uwagi beda
jutrzejsze dane o sprzedazy detalicznej za lipiec, poniewaz wskazniki aktywnosci ekonomicznej sa w obecnej
sytuacji (niska biezaca inflacja, ale niepewne perspektywy wzrostu gospodarczego) uwazane za najwazniejsze
argumenty rozwazane przez RPP. Dzisiejsze dane (publikowane o 16:00), mianowicie wskazniki koniunktury za
sierpien oraz wyniki finansowe przedsiebiorstw za styczen-czerwiec 2005 r. rowniez rzuca nieco swiatta na site
gospodarki. Uwazamy, ze dane potwierdza, ze gospodarka przyspiesza i w Il potowie roku powinno nastapic¢
wyrazne przyspieszenie wzrostu gospodarczego.

Czionek RPP Stanistaw Nieckarz, uwazany za radykalnego ,,gotebia” w RPP, zasugerowat w piatek, ze realne
stopy procentowe w Polsce sq zbyt wysokie. Zwrécit rowniez uwage na znacznie danych o PKB za Il kwartat
roku dla decyzji RPP. GUS dopiero dzis rano poinformowat oficjalnie, ze dane te zostang opublikowane

29 sierpnia.

Kolejne publikacje waznych
danych w tym tygodniu

Dane o sprzedazy detalicznej beda
w centrum uwagi; przewidujemy
wzrost o 7,4% r/r, co jest mediang
prognoz rynkowych
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Goragce wydarzenia nowego tygodnia

Ten tydzien przyniesie kontynuacje publikacji danych makroekonomicznych.
W punktu widzenia rynku finansowego najwazniejsze beda dane o sprzedazy
detalicznej za lipiec (ich publikacja nastapi we wtorek wraz z danymi o
bezrobociu podczas comiesiecznej konferencji prasowej prezesa GUS),
poniewaz uczestnicy rynku nadal koncentrujg sie na wskaznikach aktywnosci
ekonomicznej, ktére sg postrzegane obecnie jako wazniejszy argument dla
RPP niz wskazniki inflacji. Jesli chodzi o te ostatnie, w tym tygodniu poznamy
miary inflacji bazowej za lipiec (NBP opublikuje je w $rode).

Przewidujemy, ze sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o 7,4% r/r i nasza
prognoza do mediana prognoz rynkowych. Srednia prognoz rynkowych jest
nieco wyzsza i wynosi 7,5% r/r. Prognozowany przez nas wynik byiby
potwierdzeniem, ze aktywnosci ekonomiczna na poczatku Il potowy roku
przybiera na sile i wspartby nasze prognozy przyspieszenia wzrostu PKB w |l
kwartale br. do ok. 4%. Dobre podstawy dla ozywienia popytu
konsumpcyjnego powinny by¢ rowniez potwierdzone przez kolejny spadek
stopy bezrobocia. Oczekujemy, ze w lipcu zmniejszyta sie ona do 17,9% z
18% miesigc wczesniej. Nasze przewidywania sg spojne z konsensusem
rynkowym. Nasz szacunek lipcowej inflacji netto, czyli najuwazniejszej
obserwowanej miary inflacji bazowej to 1,4% r/r (tyle samo, co w czerwcu).
Przed publikacja danych o sprzedazy detalicznej i inflacji bazowe, GUS
opublikuje dzi$ wskazniki koniunktury za sierpien oraz wyniki finansowe
przedsiebiorstw (zatrudniajacych powyzej 49 osob) za okres od stycznia do
czerwca 2005 r. Dane te powinny potwierdzi¢, ze gospodarka jest w dobrej
kondyciji i znajduje sie na dobrej Sciezce od osiggniecia szybszego tempa
wzrostu w Il potowie br.
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Dzi$ odbedzie sie spotkanie rzadu
nt. strony wydatkowej budzetu na
przyszly rok

Strona dochodowa zalezy od
decyzji prezydenta w sprawie
ustaw kosztownych dla finansow
publicznych

Stanistaw Nieckarz z RPP uwaza,
Ze realne stopy procentowe w
Polsce sa za wysokie

Codziennik - przeglad wydarzen

Minister finanséw Mirostaw Gronicki potwierdzit w piatek, ze dzis odbedzie
sie nieformalne spotkanie rzadu poswiecone stronie wydatkowej
przysztorocznego budzetu. Ministrowie nie bedg natomiast rozmawia¢ o
doktadnej wielkosci planowanego na przyszly rok deficytu budzetu (wstepnie
zatozono, ze miesci¢ sie on bedzie w przedziale 28-34 mid zt), poniewaz
dochodowa strona budzetu jest nadal niepewna. Gronicki powiedziat, ze
wynika to miedzy innymi z faktu, ze nie wiadomo jaka bedzie decyzja
prezydenta Aleksandra Kwasniewskiego co do kilku ustaw czekajacych na
jego podpis, a mogacych spowodowac po wejsciu w zycie powazne koszty
dla finanséw publicznych. Prezydent ma czas na decyzje w sprawie tych
ustaw do jutra. Najwazniejsza z tych ustaw jest ta, ktora dotyczy zwrotu
czesci VAT na materialty budowlane zakupione przez inwestorow
indywidualnych w okresie od 1 maja 2004 r. do konca 2007 r. Minister
finanséw powiedziat w piatek, ze koszty przyjecia tej ustawy wyniosg od 4,5
mid zt do 18 mid zt. Gérna granica tych szacunkow uwazana jest za jeden z
powodow pogorszenia nastrojow na polskim rynku finansowym w pigtek.

Oprocz publikacji danych i wiadomosci na temat finanséw publicznych,
uczestnicy rynku bedg w tym tygodniu wypatrywac¢ ewentualnych wypowiedzi
cztonkdw RPP, szczegolnie tych, ktorzy ostatnio sie nie wypowiadali.
Przypomnijmy, Zze nieobecni w mediach byli w ostatnich tygodniach Andrzej
Stawinski i Andrzej Wojtyna, czyli ci czlonkowie Rady, ktérzy zazwyczaj
przewazajg szale w trakcie gtosowan nad decyzjami o stopach
procentowych. Dlatego rynek bedzie z pewnoscig niezwykle uwaznie
analizowat ich stowa, jesli w koncu pojawig sie w depeszach agencyjnych.

Konkluzja: Wiele waznych wydarzen w tym tygodniu. Sposréd danych
ekonomicznych najwazniejsza bedzie sprzedaz detaliczna za lipiec. Rynek
bedzie réwniez czekatl na decyzje prezydenta w sprawie kolejnych ustaw
kosztownych dla finanséw publicznych, a takze na ewentualne wypowiedzi
bankieréw, mogace zawieraé podpowiedz co do wyniku posiedzenia RPP w
przysziym tygodniu.

Gorace wydarzenia

Kolejny “gotab” w mediach, uwaga skupiona na PKB

W piatek widzieliSmy kontynuacje komentarzy czionkéw Rady Polityki
Pienieznej. Tym razem, wywiadu dla Reutera udzielit Stanistaw Nieckarz,
ktory postrzegany przez uczestnikow rynku finansowego jako jeden z
cztonkéw najbardziej chetnych do obnizek stép, tak wiec jego poglady nie
powinny dziwi¢. Stwierdzit on, ze ,jezeli te wysokie realne stopy procentowe
bylyby diuzej utrzymywane, niewatpliwie przyczynityby sie do wyraznego
ostabienia konkurencyjnosci naszej gospodarki” dodajac, ze Polska wejs¢ do
systemu kursowego ERM2 przy wyraznie obnizonym dysparytecie realnych
stop w stosunku do $redniej obowigzujacej w  eurolandzie i krajach
realizujgcych program wejscia do ERM-2 i przejscia na euro. Podkreslit on
znaczenie rosngcych cen paliw na rynkach $wiatowych dla wzrostu
gospodarczego (w przeciwienstwie do ,jastrzebich” czionkéw Rady,
moéwigcych tylko o ryzyku dla inflacji) méwiac, ze “ze strony przedsiebiorstw
podwyzki cen paliw powodujg wzrost kosztéw, obnizenie marzy zysku przy
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Podkreslit rowniez znaczenie
danych o PKB za Il kwartaf dla
decyzji Rady

Notowania ztotego (19.08.2005)

EUR 4,0135 4,0425 4,0180
usb 3,3035 3,3265 3,3074
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2181 CADPLN 2,7308
USDPLN 3,3115  DKKPLN 0,5411
EURPLN 4,0351 NOKPLN 0,5053
CHFPLN 2,6021 SEKPLN 0,4304
JPYPLN* 3,0083 CZKPLN 0,1374
GBPPLN 5,9562  HUFPLN* 1,6555

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (19.08.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb) |

3M 4,38 -2

6M 4,35 -3

M 4,35 -1
12M 4,37 1

Obligacje Yield Change (bp)

2L 4,68 5

3L 4,68 8

4L 4,83 2

5L 4,88 3

8L 4,92 7

10L 4,90 6

Stawki WIBOR (19.08.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)

O/N 4,88 -17

TIN 4,88 -10

sSw 4,85 -3

2w 4,85 -3

™ 4,80 -1

3M 4,70 0

6M 4,67 -1

9M 4,65 0

1L 4,65 0

Codziennik - przeglad wydarzen

ograniczonych mozliwosciach zwiekszenia sprzedazy po wyzszych cenach, a
w nastepnej kolejnosci mogg prowadzi¢ do obnizenia produkcji, spadku
zapotrzebowania na inne czynniki produkcji tacznie ze zmniejszeniem
zatrudnienia". Z drugiej strony, warto rowniez zauwazy¢, ze Nieckarz,
podobnie jak inni cztonkowie Rady, wspomniat, ze bardzo istotng informacjg
dla Rady beda dane o wzroscie gospodarczym za drugi kwartat - ,jezeli dane
te nie potwierdzg zdecydowanego przetomu w nadrabianiu zalegtosci w
inwestowaniu i nie bedzie wystarczajgcej pewnosci, co do trwatosci
przyspieszenia dynamiki PKB, powinna szybciej nastgpi¢ obnizka stép
procentowych”.

Konkluzja: Jak mozna byfo oczekiwaé, Stanistaw Nieckarz wyrazit taka
sama opinie jak Mirosfaw Pietrewicz - jest miejsce na obnizki, cho¢ wazne
beda dane o PKB, a szczegélnie inwestycje.

Monitor rynku

W piatek rano ztoty kontynuowat tendencje z dani poprzedniego, pozostajac
stabilny do euro i ostabiajgc sie do dolara na skutek umocnienia waluty
amerykanskiej na rynkach swiatowych. W ciagu dnia kurs EURUSD spadt
ponizej 1.216 na dos¢ ptytkim i mato ptynnym rynku. Po potudniu ztoty
ostabiat sie juz do obydwu gtéwnych walut, na co wptyw miata miedzy innymi
wypowiedz ministra finanséw, ostrzegajaca, ze ewentualne podpisanie przez
Prezydenta ustawy dotyczacej zwrotéw VAT w budownictwie bytoby bardzo
kosztowane dla budzetu (warto przypomnieé, ze zioty réwniez nieco sie
ostabit po pod[pisaniu ustawy o emeryturach goérniczych). W rezultacie, na
koniec tygodnia kurs EURPLN osiagnat poziom 4.04 a kurs USDPLN
przekroczyt poziom 3.32.

Rynek obligacji wzmocnit sie na otwarciu, wspierany przez spadajace
rentownosci obligacji na rynku europejskim oraz czwartkowe dane o
produkcji. Jednakze, w drugiej czesci dnia zyski te zostaty zniwelowane
wobec niepewnosci inwestoréw co do kolejnej obnizki stop procentowych. Na
koniec dnia krzywa rentownosci bylo 5-8 pkt bazowych powyzej
czwartkowego zamkniecia. Dzi$ Ministerstwo Finanséw zaoferuje 52-
tygodniowe bony skarbowe warte 500 min ztotych.

Konkluzja: Rosngce watpliwosci uczestnikéw rynku co do kolejnej decyzji
Rady Polityki Pienieznej oraz niepewnos¢ polityczna osfabily zlotego i nie
pozwolily na wzrosty obligacji pomimo spadajacych rentownosci za
granica. Sentyment rynku w najblizszych dniach ustala kolejne dane oraz
ewentualne wypowiedzi czlonkéw Rady.

Przeglad miedzynarodowy

W piatek brak byto istotnych informacji ekonomicznych za granica. Dzi$
natomiast dane dotyczace sytuacji w wymianie miedzynarodowej strefy euro
bedg opublikowane (szczegoty w tabeli).

WSKAZNIK
10:00 EMU Bilans obrotéw biezacych Jun € mid - 0,9
11:00 EMU Bilans handlowy Jun € mid - 2,2
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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, 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



