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Codziennik - przeglad wiadomosci

Dzisiaj dane o produkcji 19 wrzesnia 2005

Publikacje danych w tym tygodniu uzupelnia zestaw miesiecznych wskaznikéw za sierpien i wyznacza
oczekiwania rynku na wynik najblizszego posiedzenia RPP. Wedlug naszych prognoz, wskazniki aktywnosci
gospodarczej — produkcja w przemysle i budownictwie oraz sprzedaz detaliczna — powinny pokazaé¢ dos¢
mocny wzrost, co moze by¢ przyczyng korekty na rynku diugu albo przynajmniej powstrzymaé dalszy
spadek rentownosci obligacji. Z kolei, wskazniki PPl i inflacji bazowej potwierdza dos¢ pozytywne
perspektywy inflacji, zgodne z konsensusem rynkowym. Oprécz czynnikéw krajowych, dla polskiego rynku
wazne beda tez wydarzenia za granica, a w szczegolnosci wtorkowa decyzja Fed i wynik niedzielnych
wyboréw w Niemczech (patrz ponizej).

Wedtug wstepnych nieoficjalnych wynikéw, konserwatywna partia CDU

Tymczasem, na tydzien przed wyborami w Polsce sondaze opinii publicznej wskazuja na wciaz wysokie
poparcie dla koalicji PO-PiS (59% gtoséw wg PBS, 63% wg TNS OBOP), jednak przy nieco malejacej
przewadze PO nad PiS. Lider Platformy Donald Tusk jest nadal na pierwszym miejscu w wyscigu o fotel
prezydenta.

Goragce wydarzenia nowego tygodnia

Ten tydzieh przyniesie nowg porcje danych za sierpien, w dwoch dawkach —
w poniedziatek i w czwartek. Najwazniejsze beda wskazniki aktywnosci
gospodarczej — dzisiejsze dane o produkcji oraz czwartkowe o sprzedazy
detalicznej. Otrzymamy tez informacje o sytuacji inflacyjnej — dzisiaj
wskazniki PPI, a w czwartek miary inflacji bazowej. Oprocz tego, w czwartek
zostanie opublikowana stopa bezrobocia rejestrowanego oraz wrzesniowe
wskazniki koniunktury GUS.

Szereg publikacji danych w
poniedziatek i czwartek

Przewidujemy, Zze produkcja w przemysle zwiekszyta sie w sierpniu o 7,5%
r/r, mocniej niz w 2,6% r/r w poprzednim miesigcu, a nasza prognoza jest
najbardziej optymistyczna na rynku (mediana prognoz rynkowych wynosi
4,8% r/r). W dwoch poprzednich miesigcach nasze przewidywania rowniez
odbiegaty od przecietnych (raz w goére, raz w dot) i okazato sie, ze byly
blizsze prawdziwym wynikom niz rynkowy konsensus. Do trzech razy sztuka?

Produkcja przemystu powinna
mocno wzrosnaé

... co moze wywolaé korekte na Jedli tak, to mozna oczekiwa¢, ze nadzieje uczestnikow rynku na obnizke

rynku dfugu stop we wrzesniu ulegng schtodzeniu i stopy rynkowe pdéjdg w goére albo
przynajmniej przestang sie obniza¢. Wzrost PPI (przewidujemy 0,1% r/r, ale
jest ryzyko wyzszego wyniku) moze by¢ réwniez niekorzystny dla rynku stopy
procentowej.

Nastepny zestaw danych, ktory pojawi sie w czwartek, bedzie réwniez istotny
dla oceny sytuacji ekonomicznej i mozliwej presji inflacyjnej w przysztosci.
Najwazniejsze bedg dane o sprzedazy detalicznej. Przewidujemy, ze jej
nominalny wzrost wyniést 6,9% r/r, co nie jest odlegte od konsensusu rynku
na poziomie 6,2%. Jesli dane nie bedg zbytnio odbiega¢ od prognoz, bedg
one potwierdzeniem oczekiwan umiarkowanego ozywienia konsumpcji

Wzrost sprzedazy detalicznej
réwniez raczej przyzwoity

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista  (22) 586 8363

Piotr Bielski (22) 586 8333
Piotr Bujak (22) 586 8341 Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Kontynuacja spadku bezrobocia

Inflacja bazowa potwierdzeniem
braku presji popytowej na ceny

Notowania ztotego (16.09.2005)

EUR 3.8750 3.8995 3.8936
usb 3.1575 3.1830 3.1738

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1.2114  CADPLN 2.7095
USDPLN 3.2028 DKKPLN 0.5282
EURPLN 3.8800 NOKPLN 0.5058
CHFPLN 25409  SEKPLN 0.4213
JPYPLN* 2.8985 CZKPLN 0.1352
GBPPLN 5.8027  HUFPLN* 1.6086

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (16.09.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb) |

3M 4.20 -5
6M 4.20 0
M 4.10 -5
12M 4.10 -5
2L 4.14 -4
3L 4.23 -5
4L 4.36 -4
5L 4.40 -4
8L 4.44 -7
10L 4.48 -5
Stawki WIBOR (16.09.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4.59 1
TIN 4.60 0
sSw 4.60 0
2w 4.60 0
™ 4.59 -1
3M 4.53 0
6M 4.43 0
9M 4.38 -3
1L 4.37 -2

Codziennik - przeglad wydarzen

prywatnej w Il kwartale, wiec nie powinny by¢ argumentem za obnizkg stop
procentowych. Kolejnym potwierdzeniem, ze ozywienie gospodarcze nabiera
sity powinny by¢ dane o bezrobociu — przewidujemy spadek stopy bezrobocia
w sierpniu do 17,7% (konsensus rynkowy 17,8%) z poziomu 17,9% w lipcu.
Wyniki badania koniunktury gospodarczej przez GUS powinny pokazaé
pozytywny obraz sytuacji w przedsiebiorstwach we wrzesniu w gtéwnych
sektorach. Jesli chodzi o front inflacyjny, miary inflacji bazowej powinny
potwierdzi¢, ze presja popytowa na ceny jest nadal bardzo niewielka. Wg
naszych szacunkéw (co jest zgodne z konsensusem rynku) inflacja netto
obnizyta sie nieznacznie do 1,3% r/r z poziomu 1,4% w lipcu.

Oprocz czynnikéw krajowych, polski rynek walutowy i stopy procentowej
beda pod wptywem waznych wydarzen za granicg. Wydarzeniem tygodnia na
rynkach zagranicznych bedzie posiedzenie Fed we wtorek, na ktérym
oczekiwana jest podwyzka stép o 25 pb. Oprécz tego, publikowany we
wtorek wskaznik ZEW dla gospodarki niemieckiej moze mie¢ istotny wptyw
na rynki, szczegolnie po wyborach w Niemczech.

Konkluzja: Dane publikowane w tym tygodniu beda wazng wskazéwka dla
rynku jesli chodzi o wrzesniowa decyzje RPP. Wydarzenia za granica,
gidwnie wyniki wyboréow w Niemczech i decyzja Fed, moga rowniez
posrednio wplywac na polski rynek.

Monitor rynku

Po znacznym umocnieniu w czwartek, w piatek na polskim rynku finansowym,
zarébwno walutowym, jak i stopy procentowej utrzymywaty sie pozytywne
nastroje. Duze zakupy obligacji zaowocowaly wyrazng aprecjacjq ztotego,
ktérego kurs wobec euro osiggnat zaledwie 3,88, a wobec dolara 3,16. Na
pewien moment doszto nawet dwukrotnie w pigtek do przekroczenia przez kurs
EURPLN waznego technicznego poziomu 3,88. Po pierwszej fali umocnienia
ztotego w porannej czesci sesji, w dalszej czesci dnia nastgpito na pewien
moment odwrdcenie trendu. Jednak po spadku kursu euro wobec dolara (do
blisko 1,22) po potudniu, w wyniku publikacji danych o naptywie kapitatu w
USA, zioty ponownie umocnit sie do europejskiej waluty. Na koniec dnia
doszto, w ograniczonym zakresie, do realizacji zyskow przed weekendem.

W piatek bardzo wyraznie obnizyly sie rentownosci obligacji 2- i 5-letnich do
odpowiednio 4,14% i 4,40%. Stawki na rynku FRA rowniez poszty w dot, o
mniej wiecej 10 pb. W efekcie zanotowanych w minionym tygodniu zmian na
polskim i zagranicznym rynku (polskie rentownosci ostro w doét, natomiast
rynkowe stopy zagranicg w gore), spread 5X5 pomiedzy krzywg polska a w
strefie euro ulegt znacznej redukcji do nieco ponad 50 pb, czyli osiagnat
poziom najnizszy od wielu miesiecy. Wyglada na to, ze ryzyko zwigzane z
politykg fiskalng po wyborach jest postrzegane przez inwestoréw jako bardzo
umiarkowane. Wydaje sie, ze jedynym czynnikiem, ktéry mogtby spowodowac
korekte na rynku sa publikacie danych w tym tygodniu, poniewaz
przewidujemy, ze zaréwno dane o produkcji (dzi$), jak i o sprzedazy detalicznej
(w czwartek) beda lepsze od oczekiwan rynku.

Ministerstwo Finansow zaoferuje dzis 52-tyg bony skarbowe o wartosci 400
min zt (wstepny plan przewidywat warto$¢ emisji w przedziale 400-600 min zt)
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oraz bony 13-tyg za 100 min zi. Ministerstwo poinformowato réwniez, ze 21
wrzesnia dokona operacji odkupu bonéw o wartosci 500 min zt. Tego samego
dnia odbedzie sie aukcja obligacji 5-letnich. Podaz na tej aukcji byta wstepnie
zaplanowana w przedziale 1,8-2,8 mid zt, a jej dokltadna wartos¢ zostanie
ogtoszona dzis.

Konkluzja: Prognozujemy silny (powyzej konsensusu) wzrost produkcji
przemystowej, co moze spowodowac korekte na rynku stopy procentowej
po silnych wzrostach w minionym tygodniu.

Przeglad miedzynarodowy

Eurostat podat w pigtek dane o inflacji i produkcji przemystowej w strefie euro.
Wedlug ostatecznych danych inflacja mierzona indeksem HICP wyniosta w
sierpniu 2,2% wobec wstepnych szacunkéw na poziomie 2,1%. Miesieczny
wzrost cen wyniost w sierpniu 0,3% zamiast wcze$niej podawanych 0,1%.
Produkcja przemystowa zwiekszyta sie 0,2% m/m i 0,5% r/r, podczas gdy
oczekiwano wzrostu 0 0,4% r/r.

Poza tym w pigtek nastapito kilka waznych publikacji w USA. Dane o rachunku
obrotéw biezacych bilansu pfatniczego pokazaty deficyt na poziomie 195,7 mid
$ wobec 192,75 oczekiwanych przez rynek. Jednoczesnie jednak dane za
poprzedni kwartat zostaty zrewidowane w gore do 198,7 mid $ ze 195 mid $.

Naptyw kapitatu netto do USA wyniést w lipcu 87,3 mid $ wobec
zrewidowanych 80,9 mid $ (z 71,2 mid $) w poprzednim miesigcu. Poniewaz
dane byty duzo lepsze od oczekiwan rynkowych na poziomie 60 mid $, ich
publikacji nastgpito umocnienie dolara. Z drugiej strony, wstepne dane o
indeksie Michigan za wrzesien, ktore zostaty podane godzine danych o
przeptywie kapitatu, byty rozczarowujace. Pokazaty bowiem spadek do 76,9 pkt
z 89,1 pkt miesiac wczesniej za sprawg zaréwno stanej oceny sytuacji
biezacej, jak i pogorszenia indeksu oczekiwan. Wynik byt znacznie ponizej
oczekiwan na poziomie 85,5 pkt. W efekcie kurs EURUSD nieco sie podniost.

Dzis nie bedzie zagranica zadnych waznych publikacji danych i rynki
zagraniczne beda w nastroju wyczekiwania na jutrzejszg decyzje Fed.

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 ktérgkolwiek 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 krajow, 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
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