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Produkcja w gore, ceny w dot 20 pazdziernika 2005

Dynamika produkcji przemystowej we wrzesniu (5,5% r/r) byta nieco lepsza od oczekiwan rynku, a ceny
producenta nieoczekiwanie spadtly (-0,2% r/r), co sygnalizuje, Zze gospodarka nabiera tempa bez podsycania
inflacji. To dobra wiadomos¢ dla RPP. Dane nie zmieniajg jednak oczekiwan co do wyniku najblizszego
posiedzenia RPP, poniewaz czionkowie Rady dali jasno do zrozumienia, ze z ewentualnymi zmianami
parametrow polityki pienieznej chca poczekaé do publikacji danych o PKB za Ill kwartat br.

Trwaja spory pomiedzy PiS i PO, tym razem w sprawie obsadzenia stanowiska marszatka Sejmu. Wczoraj
pierwsze posiedzenie nowego Sejmu zostalo przerwane do nastepnej srody, a wniosek PiS zostat
przeglosowany przy poparciu Samoobrony i PSL. Dla rynkéw kluczowe bedzie jak wynik wyborow
prezydenckich wplynie na zachowanie sie PiS i PO w sprawie tworzenia koalicji rzadowej.

Ostatnie sondaze pokazuja rozne wyniki poparcia dla kandydatow na prezydenta. Wprawdzie Donald Tusk
jest nadal na prowadzeniu, jednak o ile wg GfK Polonia moze on liczy¢ na 56% gtoséw, to w badaniu OBOP
poparcie dla niego obnizyto sie do 53%.

Gorgce wydarzenia

Spory wzrost produkcji, spadek cen producentow

Wzrost produkcji, % r/r GUS poinformowat wczoraj, ze produkcja przemystowa we wrzesniu
zwiekszyta sie 0 9,8% m/m i 5,5% r/r, prawie doktadnie zgodnie z nasza
prognozg i troche powyzej konsensusu rynkowego na poziomie ok. 5% r/r.
Sezonowo dostosowany wzrost produkcji wynidst 1,5% m/m i 5,1% rir.
Wzrost produkcji zanotowany zostat w 16 z 29 sekcjach przemystu,
najwyzszy w tych, gdzie duzy jest udziat eksportu. Stad, mimo ze

wzrostu gospodarczego w |ll kwartale, moze to nadal w duzym stopniu

e D

f‘f przyspieszenie dynamiki produkcji przemystowej sugeruje poprawe tempa
8
o

< wynika¢ z ksztaltowania sie eksportu netto, a nie popytu krajowego

E (konsumpcji i inwestycji). Jesli potwierdzg to dane o PKB, ktére zostang

opublikowane pod koniec listopada, to mozna sie spodziewaé, ze wielu

cztonkéw RPP nadal bedzie dostrzega¢ pewng przestrzen dla obnizki stop

Przemyst procentowych. Pozytywnym zjawiskiem z punktu widzenia oczekiwanego
Budow nictw o

wzmochnienia aktywnosci inwestycyjnej jest dalsza ekspansja produkcji
budowlano-montazowej — wzrosta ona we wrzesniu o0 13,3% m/m i 10,5% r/r.

Przemyst (w yr.sezon.)

Dynamika produkcji, % rir

I kw. 05 0,7 1,7 9,3
Il kw. 05 2,3 1,3 11,3
1l kw. 05 4,3 4.8 11,4

Zrédfo: GUS, obliczenia wtasne * szacunki BZ WBK
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Jak napisalismy powyzej, nawet dos¢ znaczne przyspieszenie wzrostu
Inflacja, %r/r gospodarczego w |ll kwartale nie musi powstrzyma¢ RPP przed kolejng
obnizkg stop. Poza strukturg wzrostu (nadal staby popyt krajowy), przyczyng
tego moze by¢ fakt, ze nadal nie ma oznak inflacyjnych efektéw wysokich
cen ropy. Wedtug GUS ceny produkcji we wrzesniu nie zmienity sie wobec
sierpnia, co przetozyto sie na spadek w poréwnaniu z analogicznym okresem
poprzedniego roku o 0,2%, podczas gdy rynek oczekiwat wzrostu cen w tej
samej skali. O ile ceny produkcji koksu i produktéw rafinacji ropy naftowej
wzrosty az o 2,7% m/m, to wiekszos¢ pozostatych kategorii cen w
przetworstwie przemystowym zanotowata spadki (prawdopodobnie w duzym
stopniu za sprawg aprecjacji ztotego). W catym przetwérstwie przemystowym
nastapit we wrzesniu spadek cen o 1,1% r/r. Pokazuje to, ze trudno méwi¢ o
bezposrednim wptywie wysokich cen ropy na inne ceny, nie wspominajac o

4 N 9 9 3 349 \%M ewentualnym ryzyku wystapienia tzw. efektéw drugiej rundy. To dobra
2 2 2 2 2 2 2 2 wiadomos$¢ dla RPP.
CPI PP Czionek RPP Dariusz Filar, uwazany za jednego z jastrzebi w Radzie,

powiedziat po publikacji danych, ze wzrost produkcji przemystowej we
wrzesniu potwierdzit, Ze wzrost gospodarczy w Ill kwartale byt powyzej 3%.
W dwdch osobnych wywiadach udzielonych dla PAP i Reuters,
przeprowadzonych przed publikacjg danych o produkcji ale opublikowanych
po, Filar powtdérzyt swojg wczesniejsza opinie, ze obecny poziom stép
procentowych jest blisko takiego, ktéry pozwala na stabilizacje inflacji blisko
celu i umozliwia stopniowe przyspieszenie wzrostu gospodarczego bez presji
inflacyjnej. ,Wzrost PKB przyspiesza, ale nie rodzi to presji inflacyjnej, wiec
ta stopa procentowa, jakg mamy obecnie, wydaje sie bardzo zblizona do tej,
ktora jest potrzebna, zeby zrealizowaé cel inflacyjny 2,5 proc. w ciagu 5-7
kwartatéw.” powiedziat Filar. Podkreslit on, ze dalsze decyzje w polityce
pienieznej (w zakresie stop procentowych i nastawienia) bedg mocno
zalezaty od danych o PKB za Il kwartat br. Jego zdaniem wzrost
gospodarczy w Il kwartale musiatby spowolni¢ lub znacznie odbiega¢ od
prognoz z sierpniowego Raportu inflacyjnego, aby konieczne bylo
rozluznienie polityki pienieznej (wspomniat tez, ze obnizka stép mogtaby byc¢
potrzebna w przypadku silnej aprecjacji ztotego). Filar dodat, ze presja
ptacowa moze pojawic sie dopiero w drugiej potowie 2006 roku, a RPP musi
wzig¢ to pod uwage, ale nie uznat, ze moze to zagrozi¢ realizacji celu
inflacyjnego. Oprocz opinii o biezacej sytuacji gospodarczej, cztonek RPP
zdradzit tez, ze rozwazana jest zmiana czestotliwosci i termindw publikacji
Raportu o inflacji. Decyzja w tej sprawie moze zostaC ogtoszona juz w
komunikacie po pazdziernikowym posiedzeniu RPP.

Inny cztonek RPP Marian Noga, podobnie jak Filar uwazany za zwolennika
ostroznej polityki pienieznej, powiedzial wczoraj, ze inflacja bedzie nadal
rosng¢ w najblizszych miesigcach (uwaza, ze CPl w grudniu zwiekszy sie o
2% rlr, my prognozujemy wzrost cen o 1,5% r/r), co moze zwiekszy¢
oczekiwania inflacyjne i ograniczy¢ przestrzen dla obnizek stop
procentowych. Jego zdaniem bilans ryzyk dla przysztej inflacji zmienit sie w
takim stopniu, ze zwieksza prawdopodobienstwo wyzszej inflaciji.

Konkluzja: Dynamika produkcji przemystowej byla nieco lepsza od
oczekiwan rynku, a ceny producenta nieoczekiwanie spadly, co sygnalizuje,
zZe gospodarka nabiera tempa bez podsycania inflacji. Dane nie zmieniaja
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Notowania ztotego (19.10.2005)

EUR 3,8855 3,9115 3,8899
usD 3,2500 3,2820 3,2661

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,1968 | CADPLN 2,7697
USDPLN 3,2608 DKKPLN 0,5224
EURPLN 3,9025 NOKPLN 0,4983
CHFPLN 2,5189 | SEKPLN 0,4175
JPYPLN* 2,8434 | CZKPLN 0,1321
GBPPLN 5,6766 HUFPLN* 1,5605

*per 100 units

Przetarg obligacji skarbowych (19.10.2005)
Oferta Popyt Sprzedaz Srednia
mid PLN rentow.
5L 2,1 7,55 2,1 4,891

Rentownosci na rynku wtérnym (18.10.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)

3M 4,21 0
6M 4,21 0
9M 4,21 0
12M 4,20 0
2y 4,40 0
3Y 4,48 -3
4y 4,75 4
5Y 4,86 1
8Y 4,90 -3
10Y 4,92 1
Stawki WIBOR (19.10.2005)

Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 4,60 0
TIN 4,61 0
sw 4,61 1
2w 4,60 0
™M 4,60 0
3M 4,52 1
6M 4,48 1
9M 4,46 0
1Y 4,45 0

Codziennik - przeglad wydarzen

oczekiwan co do wyniku najblizszego posiedzenia RPP, poniewaz
czionkowie Rady dali jasno do zrozumienia, ze z ewentualnymi zmianami
parametrow polityki pienieznej chca poczeka¢ do publikacji danych o PKB
za lll kwartat br.

Kto bedzie marszatkiem Sejmu? Watpliwosci co do koalicji

Pierwsze posiedzenie Sejmu nie przyniosto rozstrzygniecia jesli chodzi o
powotanie prezydium. Marszatek Sejmu nie zostat wybrany a kandydatura
Bronistawa Komorowskiego z PO nie byta nawet poddana pod gtosowanie;
dyskusja bedzie kontynuowana po wyborach prezydenckich. Posiedzenie
zostato przerwane do $rody na wniosek PiS, ktory zostat poparty przez
Samoobrone i PSL. Pokazuje to, po raz kolejny zreszta, roznice w pogladach
pomiedzy dwoma, wcigz najbardziej prawdopodobnymi, partnerami
koalicyjnymi przysztego rzgdu. Warto przypomnie¢, ze tuz po zwycieskich
wyborach parlamentarnych przedstawiciele PiS zaproponowali dla PO
stanowiska wicepremiera i marszatka Sejmu. By¢ moze PiS zmienit zdanie w
obliczu wcigz wysokiego poparcia dla Donalda Tuska w sondazach (53-
56%)? Lub by¢ moze to kandydatura Komorowskiego nie jest do
zaakceptowania przez PiS? Tak czy inaczej, strategia PiS dotyczaca wyboru
drugiego najwazniejszego stanowiska w panstwie bedzie bardzo ciekawa po
wyborach prezydenckich, w szczegolnosci jesli dzisiejsze sondaze znajdag
potwierdzenie w niedzielnym gtosowaniu. Przedstawiciele PO zasugerowali
bowiem, ze jesli PIS pozostanie przeciwny kandydaturze PO na marszatka,
rozmowy koalicyjne moga utkng¢ w martwym punkcie. Czy oznaczac to
moze, ze zwyciestwo Tuska niekoniecznie bedzie pozytywne dla rynkéw
finansowych?

Konkluzja: Trwaja spory pomiedzy PiS i PO, a tym razem dotycza
stanowiska marszatka Sejmu. Dla rynkéw kluczowe bedzie jak wynik
wyboréow prezydenckich wpfynie na zachowanie sie obydwu partii w
sprawie tworzenia koalicji rzadowej.

Monitor rynku

W s$rode zitoty ostabit sie w stosunku do europejskiej waluty i umocnit sie w
stosunku do dolara, w wyniku publikacji danych, wcigz znaczgcego ryzyka
politycznego oraz spadkéw na gietdzie. Kurs EURPLN wzrost z 3,8880 do
ponad 3,90 a USDPLN wzrost z 3,2545 do 3,2820, zwlaszcza, ze euro
ostabiato sie w stosunku do dolara do poziomu 1,1876 po wtorkowych
danych o cena producentow, przeptywach kapitatowych w USA oraz
wypowiedzi wiceprezesa Fed Roger’a Ferguson’a, ktory stwierdzit, ze efekty
huraganéw Katrina i Rita pogorszyly stabilnos¢ cenowg w Stanach
Zjednoczonych. Po potudniu ukazaty sie duzo lepsze od oczekiwanh dane o
produkcji przemystowej w strefie euro, co wzmocnito przekonania co do
szybszych podwyzek stép procentowych przez EBC. Ta informacja pomogta
wspolnej walucie, ktdra odrobita straty i umocnita sie do dolara do poziomu
1,20, podczas gdy kurs EURPLN wzrést do 3,9115 a USDPLN spadt do
3,2520.

Rynek dtugu ostabit sie na otwarciu, gdyz inwestorzy zamykali pozycje w
oczekiwaniu na wyniki przetargu obligacji oraz dane o produkcji
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przemystowej oraz cenach producentéw. Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje 5-letnie 2,1 mid zt, przy popycie 7,55 mid zt. Srednia rentowno$é
wyniosta 4,891%, a cena minimalna 1032,60 zt, w porownaniu do 4,412% i
1052,52 z 21 wrze$nia. Rentownosci spadly po aukcji, cho¢ pozostaty
ostatecznie blisko wczorajszych wartosci. Ceny obligacji wzrosty nieznacznie
po danych o produkcji przemystowej za sierpien, ktére byte zgodne z
oczekiwaniami oraz po danych PPI, ktéry spadt o 0,2% r/r. Moze to
oznaczaé, ze presja inflacyjna jest pod kontrolg i bedzie miejsce do obnizek
stop procentowych cho¢ jeszcze nie w tym miesigcu.

Konkluzja: Aktywnosé na rynkach wschodzacych wykazuje duzg zmiennosé
Zz uwagi na wciaz wysokie ryzyko polityczne (Polska) ryzyko gospodarcze
(Wegry) oraz prawdopodobne zmniejszenie spreadu miedzy amerykanskimi
Treasuries i obligacjami strefy euro.

Przeglad miedzynarodowy

W s$rode zostaty opublikowane dane o produkcji przemystowej w strefie euro.
Wedtug Eurostatu produkcja przemystowa wzrosta o 0,8% m/m i 2,6% r/r i
byta znacznie wyzsza od oczekiwan rynku na poziomie 0,1% m/m oraz 1%
r/r, co razem z wtorkowymi danymi o wyzszej od prognozowane;j inflacji HICP
przyczynito sie do wzrostu oczekiwan na podwyzki stép procentowych w
strefie euro. Ta informacja spowodowata umocnienie sie wspdlnej waluty do
dolara.

W dniu dzisiejszym o godzinie 11:00 zostang opublikowane dane o bilansie
handlowym w EMU.

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. Podjgeto 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 ktdrgkolwiek 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, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac 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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