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Codziennik - przeglad wiadomosci

Dzis sprzedaz detaliczna 22 wrzesnia 2005

W sondazu przeprowadzonym przez CBOS w dniach 14-18 wrzesnia PO uzyskata 33% poparcia, a PiS 27%.
Sugeruje to, ze wyniki sondazu OBOP dla dziennika Fakt (pisaliSmy o tym wczoraj — PiS przed PO) mogty by¢
dos¢ przypadkowe, szczegolnie ze sondaz OBOP byt przeprowadzony w mniej wiarygodny sposéb
(telefonicznie) niz sondaz CBOS. Ponadto, inny sondaz przeprowadzony przez OBOP w dniach 17-18
wrzesnia i opublikowany wczoraj w tygodniku Polityka pokazat poparcie na poziomie 34% dla PO i 29% dla
PiS. Z drugiej strony, nalezy pamietaé, ze sondaz OBOP dla Faktu byt przeprowadzony najpézniej, co
oznacza, ze moze najlepiej obecne nastroje wyborcow. Nie ma watpliwosci, ze sondaze sg obecnie jednym z
najwazniejszych czynnikow dla rynku. Ztoty ostabt wczoraj, gdy do graczy rynkowych dotarta informacja, ze
PiS wyprzedzit PO. Pewne ostabienie nastapito rowniez na rynku ditugu. Prawdopodobnie inwestorzy wolg
zamknaé przynajmniej czesciowo pozycje w zlotowych aktywach przed niedzielnymi wyborami, poniewaz
jest bardzo niepewne, ktora partia zwyciezy. Dzi$ sytuacja na rynku stopy procentowej okreslona zostanie
przez dane o sprzedazy detalicznej, szczegdlnie, ze dane o produkcji opublikowane wczesniej w tym
tygodniu byly stabsze niz oczekiwano. Dzisiejsze dane ostatecznie ustawia oczekiwania przed posiedzeniem
RPP w przysziym tygodniu.

Gorgce wydarzenia

Sporo danych ekonomicznych

Dzi$s o 10-tej Gtéwny Urzad Statystyczny rozpocznie konferencje prasowa,

O 10-tej sprzedaz detaliczna, podczas ktérej opublikowane beda dane o sprzedazy detalicznej i stopie

bezrobocie | koniunktura bezrobocia za sierpien. Oprécz tego GUS zmienit godzine publikacji wynikéw
koniunktury z 16-tej na 10-tg. Tak wiec tylko dane o inflacji bazowej z banku
centralnego bedg opublikowane dzis o 16-tej. Wszystkie dane bedg istotne
dla oceny sytuacji ekonomicznej i mozliwej presji inflacyjnej w przysztosci,
jednak najwazniejsze bedq dane o sprzedazy detalicznej. Przewidujemy, ze
jej nominalny wzrost wynidst 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 konsumpc;ji

... @ o 16-tej dane o inflacji bazowej 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 pokazacé
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 szacunkow (co jest zgodne z konsensusem rynku) inflacja netto
obnizyta sie nieznacznie do 1,3% r/r z poziomu 1,4% w lipcu.
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Konkluzja: Sposréd wielu dzisiejszych danych rynek skupi sie na sprzedazy
detalicznej. Oczekujemy dosé wysokiego wzrostu, cho¢ nasza prognoza nie
jest znaczaco powyzej konsensus rynkowego.

Monitor rynku

Notowania ziotego (21.09.2005) Woczoraj ztoty otworzyt sie na poziomie ok. 3,89 wobec euro, a zamkniecie byto

EUR 3,8895 3,916 3,9033 mniej wiecej takie samo. Jednak w ciaggu dnia nastapita deprecjacja zlotego w
uso 31795 32110 31923 nastepstwie opublikowania sondazu opinii publicznej, pokazujagcego mozliwg
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) P H ;
EURUSD 2216 - CADPLN 57350 wygrang PiS w wyborach parlamentarnych. Jednak kiedy zioty osiagnat
gﬁggt: g,;ggg zgxtm g,ggg? poziom powyzej 3,915, pojawit sie popyt ze strony inwestoréw zagranicznych,
CHFPLN 25153  SEKPLN 04188 ktory zepchnat kurs z powrotem do 3,89. O ile wynik sondazu, ktéry
‘(’;';\:,':,LL':, g:?ggg ﬁﬁﬁt: ?:;gg‘; negatywnie wptynat na rynek, wydawat sie jednorazowym odchyleniem, a dwa
*100 jednostek inne badania ankietowe nie potwierdzity przewagi PiS, naszym zdaniem takie
Rentownosci na rynku wtorym (21.09.2005) ,ostrzezenie” dla rynku powinno by¢ czynnikiem ograniczajacym dalsze
wzrosty przed wyborami. W zwigzku z tym nie wydaje sie prawdopodobne, aby
gm jvgg _‘; kurs EURPLN przekroczyt poziom oporu 3,87. Na rynkach miedzynarodowych
12M 4,08 0 kurs EURUSD zanotowat wzrost do ponad 1,22.
2L 4,14 4 Na rynku papieréw skarbowych réwniez zaobserwowano pewne ostabienie,
3L 4,17 2 . . o o C
aL 432 4 pomimo ze wyniki przetargu obligacji nie byty zte (patrz nizej). Wydaje sie, ze
g:: i'i? g ten sam czynnik, ktéry spowodowat ostabienie ztotego, byt rowniez
10L 4,42 1 odpowiedzialny za wzrost rentownosci. Rekordowo niskie poziomy rentownosci
Stawki WIBOR (21.09.2005) zanotowane w poniedziatek i wtorek spowodowaty w koncu realizacje zyskow i
ULl s"' UL wydaje sie, ze inwestorzy moga preferowaé czesciowe domkniecie pozycji w
gc\" jé? :; obligacjach przed niedzielnymi wyborami, poniewaz wcigz nie jest do konca
2w 457 -2 jasne ktéra partia okaze sie zwyciezcg. Wczorajsze ostabienie na polskim
M 4,53 6 . - . -~ .
M 4.49 2 rynku diugu miato miejsce pomimo spadku rentownosci za granicg —
gm jgi j rentownos¢ 10-letnich Bunddw byta bliska 3% na wiadomos¢, ze huragan Rita
L 4,30 -5 moze zniszczyé instalacje naftowe w USA.

Ministerstwo Finanséw sprzedato wczoraj catg oferte obligacji 5-letnich
PS0310 o warto$ci 2,5 mid zt przy popycie siegajacym 7,97 mid zt. Srednia
rentownos¢ wyniosta 4,412%, czyli 40 pb mniej niz na poprzedniej aukcji
.pieciolatek”. Na przetargu uzupetniajacym sprzedano dodatkowo papiery za
0,5 mld zt przy popycie wynoszgacym 2,7 mid zt.

Konkluzja: Dla rynku stopy procentowej kluczowe beda dzi$ dane o
sprzedazy detalicznej (oczekujemy dobrego wyniku).

Przeglad miedzynarodowy

Bilans obrotéw biezacych strefy euro pokazat deficyt w wysokosci 5,9 mid euro
wobec 2 miliarda miesigc wczesniej, ktory byt rowniez oczekiwany w lipcu.
Nastapit rowniez odptyw kapitatu z krajow strefy euro w wysokosci 92,7 mid
euro, co byto w znacznym stopniu spowodowane odptywem inwestycji
zagranicznych rzedu 80,1 mid euro (dla poréwnania w czerwcu miat miejsce
naptyw w wysokosci 70 mlid euro).

Dzi$ opublikowane beda zaméwienia w przemysle strefy euro oraz wskazniki
koniunktury dla Stanéw Zjednoczonych (oczekiwany spadek o 0,3%).
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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 spotki
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



