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Codziennik - przeglad wiadomosci

Ptace rosng powoli 18 pazdziernika 2005

Wzrost ptac we wrzesniu byt znacznie nizszy od oczekiwan, co potwierdza brak presji ptacowej w
gospodarce (brak efektéw drugiej rundy w zwiazku z wysokimi cenami ropy). Patrzac jednak na fundusz ptac
w sektorze przedsiebiorstw, niski wzrost wynagrodzen byt w czesci nadrobiony szybszym wzrostem
zatrudnienia, co potwierdza oczekiwania na pewne przyspieszenie konsumpcji prywatnej w trzecim kwartale.

Cztonek RPP Mirostaw Pietrewicz stwierdzil wczoraj, ze obnizki stop procentowych bytyby zbedne jesli
wzrost gospodarczy wyniéstby w trzecim kwartale 3,5-3,7%. Zaznaczyt jednak, ze jego prognoza jest nizsza
(3,2-3,3%), co wraz z optymistycznymi oczekiwaniami co do inflacji (ponizej 2% do marca 2006) moze
doprowadzi¢ do redukcji stop procentowych.

Kandydat PO na wicepremiera Jan Rokita zrecenzowatl program gospodarczy przedstawiony niedawno przez
kandydata PiS na premiera, wskazujac na stabe punkty wielu propozycji. Rozmowy koalicyjne beda
kontynuowane, ale zgodnie z naszymi wczesniejszymi oczekiwaniami nie nalezy spodziewa¢ ostatecznych
decyzji w sprawach programowych i personalnych przez rozstrzygnieciem wyboréw prezydenckich.

Gorace wydarzenia

Niski wzrost ptac, szybki wzrost zatrudnienia

Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto we wrzesniu o
0,1% m/m i 1,8% r/r. Wzrost ten byt znacznie stabszy od oczekiwan (nasza
prognoza wynosita 3,1% r/r, mediana prognoz rynkowych 3,2% r/r, a
najnizsza prognoza 2,5% r/r) i oznacza spowolnienie z 2,8% r/r w sierpniu i
2,7% r/r srednio w okresie styczen-sierpien. W Ill kwartale br. sredni wzrost
wynagrodzen wynidst 2,6% r/r, czyli byt wolniejszy niz 3,0% r/r w Il kwartale
br. Poniewaz jednak spadek inflacji w tym okresie byt glebszy niz nominalnej
dynamiki ptac, realny wzrost wynagrodzen w Il kwartale zanotowat
przyspieszenie (patrz tabela ponizej). Ponadto, caly czas nabiera na sile
popyt na prace, co zostalo odzwierciedlone we wzroscie zatrudnienia w

Fundusz wynagrodzen
w sektorze przeds. %rir

przedsigbiorstwach we wrzeéniu o 0,2% m/m i 2,2% r/r, najsilniejszym od
siedmiu lat. Skala tego wzrostu przerosta najbardziej optymistyczne prognozy
rynkowe. W rezultacie, fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw pozostat we
wrzesniu na solidnym poziomie (cho¢ nieco nizszym niz oczekiwano), rosnac
0 4,1% r/r nominalnie i 2,2% r/r. Realna dynamika funduszu ptac w okresie
lipiec-wrzesien byta wyzsza niz w poprzednich dwéch kwartatach, dobrze

nominanie realnie wrozac sile popytu konsumpcyjnego w 11l kwartale br.

Place, zatrudnienie | fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw, % r/r

Przecietna .
placa CPI Przecle,tna. Zatrudnienie Fundlljsz p!ac Fundusz. ptac
nominalnie ptaca realnie nominalnie realnie
1Q05 2.0 36 -1.3 15 36 0.0
2Q05 3.0 2.3 0.8 1.6 46 22
3Q05 26 16 1.0 2.0 47 3.1

Zrédfo: GUS, obliczenia wtasne
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We wrzesniu budzet panstwa miat
nadwyzke

... dzieki wysokim dochodom

Wydatki pod kontrola

Deficyt w cafym roku bedzie nizszy
niz planowano

Codziennik - przeglad wydarzen

Konkluzja: Wzrost ptac we wrzesniu byt duzo sfabszy niz oczekiwano, co
wskazuje, ze przynajmniej na razie nie ma presji ptacowej (brak wtornych
efektow wysokich cen ropy). Niemniej, z punktu widzenia funduszu pfac w
sektorze przedsiebiorstw niski wzrost pfac zostal zrekompensowany
czesciowo przez szybki wzrost zatrudnienia, co wspiera oczekiwania na
ozywienie popytu konsumpcyjnego w Il kwartale br.

Nadwyzka budzetu we wrzesniu

Tak jak oczekiwano, we wrzesniu zanotowano nadwyzke w budzecie, juz po
raz trzeci w tym roku. Wyniosta ona 706 min zt. W okresie styczen-wrzesien
deficyt budzetu wyniést zaledwie 17,8 mid zt, czyli 50,8% planu na caty rok.
Zgodnie z wczesniejszymi informacjami przedstawicieli Ministerstwa
Finanséw, dobry wynik budzetu byt w duzym stopniu zastugg szybkiego
wzrostu dochoddéw, podczas gdy wydatki pozostaty pod kontrolg. W samym
tylko wrzesniu wptywy z podatkéw posrednich wzrosty o 6,8% r/r, czyli stabiej
niz w kilku poprzednich miesigcach, ale skumulowany wzrost w okresie
styczen-wrzesien wynidst 17,0% r/r, nieznacznie ponizej 18,5% r/r po o$Smiu
miesigcach. Skumulowany wzrost dochoddéw z podatkéw bezposrednich
rowniez spowolnit, ale pozostat na przyzwoitym poziomie. We wrzesniu
pozytywny wptyw na dochody miata tez wyjatkowo wysoka wartos¢
»pozostatych wptywéw” (940 min zt, wzrost o 246% r/r), prawdopodobnie z
powodu wyptaconych dywidend.

Po stronie wydatkéw pozytywnym zjawiskiem jest niewysoki koszt obstugi
dtugu (zaréwno krajowego jak i zagranicznego). Tymczasem, niepokoi¢ moze
wysoki poziom realizacji planowanych dotacji dla Funduszu Ubezpieczen
Spotecznych. Jednak, juz na etapie powstawania budzetu na 2005 rok byto
wiadomo, ze ta pozycja zostata niedoszacowana. Czes¢ deficytu fiskalnego
zostata po prostu wypchnieta z budzetu centralnego do innych elementow
finansow publicznych.

W sumie, wykonanie budzetu po trzech kwartatach roku jest nadal znacznie
lepsze niz przewidywano dzieki wysokim dochodom. Chociaz do konca roku
pozostaty jeszcze trzy miesigce, mozna spokojnie zatozy¢, ze faktyczny
deficyt budzetu w 2005 roku bedzie o kilka miliardow ztotych nizszy niz
przewiduje ustawa budzetowa — wg Ministerstwa Finanséw réznica wyniesie
ok. 4 mid zi. Nie nalezy sie rowniez martwi¢ o ptynnos¢ budzetu — po
wrzesniu stan srodkéw na rachunkach rzgdowych wzrést do 12,3 mid zt z 9,2
mid zt w sierpniu.

Konkluzja: Potwierdzenie dobrego wykonania budzetu w 2005 r. Jednak nie
ma to juz duzego znaczenia dla rynku, poniewaz teraz w centrum uwagi jest
budzet na 2006 r. i plany fiskalne nowego rzadu na kolejne lata.

Monitor rynku

W poniedziatek ztoty zyskat na wartosci wzgledem gtoéwnych walut.
Poczatkowo ztoty umocnit sie z poziomu 3,92 do 3,89 w stosunku do euro
oraz z 3,24 do 3,23 do dolara, cho¢ pozniej kurs USDPLN wzrdst nieznacznie
i oscylowat wokot poziomu 3,24, po tym jak dolar ostabit sie w stosunku do
euro z poziomu 1,206 do 1,201. Dolar odrobit czes¢ strat w stosunku do euro,



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Notowania ztotego (17.10.2005)

EUR 3,8929 2,9233 3,9340
usb 3,2310 3,2450 3,2738
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,1984  CADPLN 2,7668
USDPLN 3,2574 DKKPLN 0,5218
EURPLN 3,9037 NOKPLN 0,4978
CHFPLN 2,5162  SEKPLN 0,4171
JPYPLN* 2,8404 CZKPLN 0,1320
GBPPLN 5,6706 HUFPLN* 1,5588
*100 jednostek

Aukcja bonéw skarbowych (17.10.2005)

Bony Popyt Sprzedaz Srednia Zmiana
min PLN
396,76 100

1233,95 400

13-tyg
52-tyg

4,176
4,247 10

Rentownosci na rynku wtérnym (17.10.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 4,22 2
6M 4,22 4
9M 4,22 7
12M 4,22 7

Obligacje
2L 4,38 -8
3L 4,49 -4
4L 4,68 -7
5L 4,82 -4
8L 4,90 0
10L 4,87 -3
Stawki WIBOR (17.10.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,61 1
TIN 4,62 2
sSw 4,62 2
2w 4,62 2
1M 4,62 2
3M 4,53 -1
6M 4,50 0
9M 4,47 -2
1L 4,46 -3

Codziennik - przeglad wydarzen

ktére nastgpity po rozczarowujgcych danych pigtkowych ze Standw
Zjednoczonych. Na dzisiejszym otwarciu poziomy kurséw byty zblizone do
wczorajszego zamkniecia - EURPLN wyniést 3,89, EURUSD - 1,200, a
USDPLN - 3,2460.

Rynek obligacji umocnit sie na otwarciu i przez reszte dnia rentownosci
pozostaty na nizszym poziomie, aktywno$¢ na rynku byta niska a ruchy
umiarkowane. Dane o nizszym od oczekiwanego wzroscie ptac we wrzesniu
spowodowalty dalszy nieznaczny spadek rentownosci. Pigtkowe dane z USA,
tj. inflacja bazowa oraz sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa byty
ponizej oczekiwan rynkowych, co miato bardziej gotebi wydzwiek, podczas
gdy rynek oczekiwat wyzszego tempa podwyzek stop procentowych ze
strony Fed. Informacje na temat gospodarki amerykanskiej przyczynity sie do
zmniejszenia sentymentu do amerykanskich obligacji skarbowych i
przyczynity sie do umocnienia i stabilizacji na rynkach dtugéw krajow
wschodzacych, gdyz w dalszym ciagu oferujg one wyzsze rentownosci w
porownaniu do ponoszonego ryzyka, zwfaszcza po ostatnim ostabieniu w
ubiegtym tygodniu.

Ministerstwo Finanséw zaoferuje 2,1 mld zt obligacji 5-letnich na Srodowym
przetargu. Oferowana wartoS¢ papierow jest blizsza nizszej granicy
ogtoszonego wczesniej przedziatu 2,0-2,5 mid z. Informacja odnosnie
wielkosci oferty nie miata wiekszego wptywu na rynek.

Konkluzja: Sentyment do rynkéw wschodzacych poprawif sie po publikacji
piatkowych danych z USA. Rynki o produkcji
przemystowej, wynikach wyboréw prezydenckich i porozumienia partii
koalicyjnych.

oczekuja informacji

Przeglad miedzynarodowy
W dniu wczorajszym nie byto publikacji zadnych istotnych danych za granica.

Dzisiaj publikowane sg istotne dane o inflacji PPl | przeptywach netto w
Stanach Zjednoczonych, wskaznik koniunktury ZEW 2z gospodarki
niemieckiej oraz wskaznik inflacji HICP w strefie euro.

CZAS A

wana KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA 0 TR
11:00 GER Indeks ZEW (W) X pkt 42,0 38,6
11:00 EMU Finalny HICP (U) IX % rlr 2,5 2,2
14:30 USA Ceny producenta (W) IX % rir - 2,4
15:00 USA Naptyw kapitatu (U) VI mid $ 54,0 87,4

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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB
w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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 Zzyczenie, 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

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group




