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Codziennik - przeglad wiadomosci

Balansowanie na linie 14 listopada 2005

Rzad mniejszosciowy PiS kierowany przez Kazimierza Marcinkiewicza zdobyt w czwartek wotum zaufania.
Byto to mozliwe dzieki poparciu PiS, Samoobrony, LPR i PSL (272 gtosy), podczas gdy PO i SLD gtosowaty
przeciwko (187 gtoséw). Jeden poset byl nieobecny, zaden nie wstrzymat sie od gtosu. Teraz powstaje
pytanie kto poprze nowy rzad kiedy bedzie trzeba gtosowaé¢ nad kolejnymi budzetami i ustawami. PiS bedzie
prawdopodobnie usitowalo balansowa¢ pomiedzy partiami populistycznymi i PO. W optymistycznym
scenariuszu PO bedzie popierato pozytywne zmiany w zakresie polityki gospodarczej, ale problem w tym ze
program ekonomiczny nowego rzadu nie pozbawiony jest powaznych wad. Przede wszystkim nadal nie
znamy wielu szczego6tow, ktore nie znalazly sie w expose premiera. Przykladowo, nie wiemy jaka doktadnie
definicje deficytu budzetowego PiS ma na mysli moéwiac o ,kotwicy budzetowej” 30 mld zt oraz jak ten
poziom ma by¢ osiagniety bioragc pod uwage pro-socjalne obietnice partii rzadzacej.

Ten tydzien bedzie obfitowat w publikacje danych ekonomicznych (dzisiaj CPl i podaz pieniadza, jutro bilans
platniczy, w czwartek ptace i zatrudnienie, produkcja i PPl w piatek). Naszym zdaniem dane powinny
potwierdzi¢ przyspieszenie wzrostu gospodarczego w IV kwartale ktore nie niesie ze sobg znaczacego ryzyka
dla perspektyw inflacji. Wiekszo$¢ analitykow nie spodziewa sie obnizki stéop na listopadowym posiedzeniu
RPP i my réwniez podzielamy te opinie, biorac pod uwage wysoka niepewnos¢ dotyczaca programu
gospodarczego nowego rzadu. Obnizka bylaby mozliwa tylko jesli dane o PKB za lll kwartal okazatyby sie
znacznie stabsze od przewidywan, znoszac potencjalne ryzyko inflacyjne ze strony czynnikéw politycznych.

Gorace wydarzenia nowego tygodnia

Po otrzymaniu wotum zaufania w czwartkowym gtosowaniu, znikta w koncu
niepewnos¢ dotyczaca ksztattu nowego rzadu. Wcigz jednak pozostajg
watpliwosci dotyczace ksztattu polityki gospodarczej prowadzonej przez rzad
mniejszosciowy poparty przez partie populistyczne. Trudno wiec liczy¢ na
znaczaca poprawe nastrojow na polskim rynku finansowym, cho¢ mozliwa
jest pewna stabilizacja w krotkim okresie. Tym bardziej, ze w tym tygodniu na
pierwszy plan wysung sie publikacje licznych danych ekonomicznych.

Nowy rzad dostaf wotum zaufania,
teraz rynek bedzie czekat na
pierwsze istotne decyzje

Juz dzis GUS opublikuje informacje o pazdziernikowej inflacji a NBP dane o
podazy pienigdza. Stopa inflacji oczekiwana jest na poziomie 1,5% r/r, co
oznacza spadek z poziomu 1,8% odnotowanego miesigc wczesniej.
Wrzesniowy wzrost inflacji spowodowany byt glownie wyzszymi cenami ropy,
jednak w pazdzierniku w petni zaczat dziata¢ efekt obnizki akcyzy na paliwa
wprowadzonej przez Ministerstwo Finanséw w potowie wrzesnia. Obnizka ta
obowigzywa¢ ma tylko do konca roku, wiec mozna sie spodziewa¢ powrotu
inflacji do okoto 2% na poczatku przysziego roku. Faktem jest jednak, ze
inflacja w pazdzierniku spadnie ponownie do dolnej granicy dopuszczalnych
wahan wokét celu inflacyjnego (2,5% +/- 1pp), a dodatkowo nie wida¢ oznak
presji popytowej na ceny. Z drugiej strony jednak, przed obnizkg stop
procentowych moze powstrzymywaé Rade obecna sytuacja polityczna, gdyz
zwiekszone ryzyko polityczne (nieznany program nowego rzgdu) stanowi

Wiele publikacji danych w tym
tygodniu, juz dzi$ inflacja i
statystyki pieniezne

Oczekuje sie, ze inflacja spadfa w
pazdzierniku do 1,5% r/r
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Ze wzgledu na efekt wysokiej bazy
prognozuje sie spowolnienie
dynamiki agregatéw monetarnych

We wtorek dane o bilansie
pfatniczym

W czwartek dane o ptacach i
zatrudnieniu

W piatek dane o produkcji i cenach
producenta

Codziennik - przeglad wydarzen

pewne zagrozenie dla zlotego, a stabszy ztoty moze powodowac presje
inflacyjna.

Wzrost podazy pienigdza najprawdopodobniej spowolnit w pazdzierniku ze
wzgledu na efekt bardzo wysokiej bazy statystycznej (kredyty zwigzane z
publiczng oferta PKO BP w pazdzierniku 2004). Prognozujemy w zwigzku z
tym, Zze wzrost podazy pieniadza wyniost 8,4% r/r (konsensus rynkowy jest
taki sam) w poréwnaniu z 12,7% we wrzesniu. Z tego samego powodu
catkowity wzrost kredytéw spowolni, wedtug naszej prognozy, do 4% ri/r z
9,7%. Wzrost depozytéw ogdtem przewidujemy na poziomie 6,4% r/r (11,7%
we wrzesniu). Ze wzgledu na wspomniane powyzej zaburzenia w tych
danych dane te nie powinny wzbudza¢ szczegdlnego zainteresowania i bedg
zapewne neutralne dla rynku finansowego.

Dane o bilansie ptatniczym bedg opublikowane we wtorek i stanowi¢ bedg
ostatnia informacje statystyczng za wrzesien. Oczekujemy, ze zaréwno
eksport jak i import utrzymaty solidne tempo wzrostu na poziomie bliskim
12% potwierdzajgc ozywienie zaréwno na rynku polskim, jak i zagranicznym.
Wedtug naszych prognoz deficyt obrotéw biezacych wyniést 520 min €,
a deficyt handlowy 420 min €, podczas gdy konsensus rynkowy wskazuje na
deficyty ok. 100 mIn € nizsze. Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotow
biezacych utrzyma sie na poziomie nieco ponizej 2% PKB.

Istotne beda czwartkowe dane o rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw.
Prognozujemy, ze po tymczasowym spowolnieniu ptac do 1,8% r/r we
wrzesniu, co bytlo w duzej mierze spowodowane przez niski wzrost ptac
sektora telekomunikacyjnego, srednie wynagrodzenie wzrosto w pazdzierniku
0 2,5% rir. Prognozujemy, ze w tym samym okresie zatrudnienie wzrosto o
2,2% r/r, podobnie jak miesiac wczesniej, co potwierdzi kontynuacje poprawy
na rynku pracy. Srednia oczekiwan rynku jest nieco wyzsza w przypadku ptac
i nieco wyzsza w przypadku zatrudnienia. Oczywiscie trudno jest mowic¢, ze
wzrost ptac wynoszacy nawet blisko 3% stanowi znaczace zagrozenie dla
perspektyw inflacji. Wedtug nas, wzrost funduszu ptac w sektorze
przedsigbiorstw wynidst w pazdzierniku 3,2% r/r w ujeciu realnym, czyli
podobnie jak w sierpniu i podobnie jak w catym Il kwartale. Sugerowa¢ to
moze, ze przyspieszenie prywatnej konsumpcji w ostatnim kwartale tego roku
nie bedzie oszatamiajace.

Tydzien zakonczy sie publikacjg danych o produkcji przemystowej i cenach
producenta. Oczekujemy, ze produkcja przemystowa kontynuowata
przyspieszenie i wzrosta w pazdzierniku o 5,7% r/r (konsensus rynkowy
wynosi ok. 6%) w poréwnaniu z 5,5% we wrzesniu. Réwniez wzrost produkgciji
w sektorze budowlano-montazowym powinien pokaza¢ dos¢ dynamiczne
(prawdopodobnie dwucyfrowe) rozpoczecie czwartego kwartatu, dajac
nadziejg na dalsze przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego. Moze to
stanowi¢ argument dla Rady Polityki Pienieznej za wstrzymaniem sie z
obnizkg stop procentowych, jednak podstawowym pytaniem jest, czy ten
wzrost bedzie inflacyjny. Sytuacja na rynku pracy pokazuje, ze niekoniecznie.
Dodatkowo, dane o cenach producenta réowniez nie pokaza znaczacego
wzrostu presji inflacyjnej. Prognozujemy, ze ceny te spadty w poprzednim
miesigcu o 0,5% (rynek oczekuje spadku o 0,4%), co zwigzane jest przede
wszystkim z obnizkg akcyzy na paliwo, ale i z trudno$ciami przedsigbiorstw z
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Premier potwierdzit w swoim
exposé wczesniejsze deklaracje
dotyczace programu
gospodarczego mniejszosciowego
rzadu PiS
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przenoszeniem wyzszych kosztéw na ceny swoich towarow. Taka sytuacja
powinna zmniejszy¢é obawy banku centralnego o efekty drugiej rundy
(deflacja PPI), nawet jesli bardzo prawdopodobny jest wzrost inflacji PPl w
najblizszych miesiacach, a moze on by¢ dodatkowo podsycany mozliwym
dalszym ostabieniem ztotego w zwigzku z sytuacjg polityczna.

Konkluzja: Liczne publikacje danych w tym tygodniu powinny potwierdzi¢
oczekiwania na przyspieszenie wzrostu gospodarczego w IW kwartale,
jednak bez znaczacego ryzyka narastania presji inflacyjnej.

Gorace wydarzenia

Expose na bazie programu PiS

W czwartek premier Kazimierz Marcinkiewicz przedstawit w parlamencie swoj
program, tuz przed otrzymaniem wotum zaufania. Tak na prawde znalazio
sie tam niewiele nowych informacji, a program zostat oparty na wczes$niej juz
znanych dokumentach. Wprawdzie premier wspomniat o kilku postulatach,
ktére prawdopodobnie mialty na celu pozyskanie partii populistycznych
(dodatki na dzieci, ulgi dla rolnikéw itp.), jednak nie ujawnit szczegétow nt.
terminu i kosztéw wprowadzenia tych rozwigzan. W zwigzku z tym nasza
opinia nt. przysztej polityki fiskalnej nie ulegta zmianie. Mamy dwa powazne
zastrzezenia. Po pierwsze, budzet na 2006 rok ma sie zamkna¢ deficytem 30
mid zl, ale réwnoczesnie PiS obiecat szereg dodatkowych wydatkow.
Powstaje wiec pytanie jak zostanie skonstruowany budzet, poniewaz istnieje
mozliwo$¢, ze zostanie on oparty na zbyt optymistycznych zatozeniach
makro (w dzisiejszej Rzeczpospolitej premier zasugerowat, ze PKB wzrosnie
0 5%, podczas gdy do tej pory PiS méwit o 4,5%, a poprzedni rzad zatozyt
4,3%), nadmiernie wysokich dochodach itp. Po drugie, Srednioterminowe
perspektywy fiskalne oparte sg na dwoch zatozeniach - mocnym
przyspieszeniu wzrostu PKB i zmianie opinii Eurostatu nt. klasyfikacji
polskich funduszy emerytalnych - i obie te nadzieje moga okazac¢ sie ztudne.
Prawdopodobnie wiecej szczegotdw nt. budzetu na 2006 rok poznamy w
grudniu, a informacje nt. sSrednioterminowych planow fiskalnych rzadu znajda
sie w aktualizacji Programu konwergenciji, ktory zostanie przestany Komisji
Europejskiej w | kwartale 2006 (rzad poprosi o przetozenie terminu o kilka
miesiecy i prawdopodobnie uzyska zgode).

Konkluzja: Nic nowego jesli chodzi o program rzadu. Po tym jak rzad
mniejszosciowy zyskat w parlamencie poparcie partii populistycznych
rynek bedzie czekal na szczegély nt. budzetu 2006 i aktualizacje Programu
konwergencji.

Wasilewska-Trenkner: koniec cyklu obnizek juz blisko

W czwartek czionek RPP Halina Wasilewska-Trenkner powiedziata, ze
decyzje Rady w najblizszym czasie bedg zalezaty gtéwnie od dwdch
czynnikow — danych o PKB za Il kwartat br. oraz programu gospodarczego
nowego rzadu. Poniewaz ten ostatni czynnik obarczony jest nadal bardzo
duzg niepewnos$cig, wydaje nam sie, ze na chwile obecng bazowym
scenariuszem jest utrzymanie poziomu stop bez zmian. Bez watpienia
ostatnie wydarzenia na scenie politycznej (ich wplyw na rynek walutowy)
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Wedtug Wasilewskiej-Trenkner
najblizsze decyzje w polityce
pienieznej beda zalezaly zaréwno
od danych o PKB za lll kwartat oraz
od programu gospodarczego rzadu

Notowania ztotego (10.11.2005)

EUR 4.0050 4.0466 4.0260
usb 3.4165 3.4333 3.4181
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1.1756  CADPLN 2.8820
USDPLN 3.4220 DKKPLN 0.5398
EURPLN 4.0234 NOKPLN 0.5200
CHFPLN 2.6162  SEKPLN 0.4191
JPYPLN* 2.9073  CZKPLN 0.1370
GBPPLN 5.9833 HUFPLN* 1.6025

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (10.11.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)
3M 4.29 0
6M 4.32 0
9M 4.35 0
12M 4.39 0
Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb
2L 4.88 -6
3L 4.96 -4
4L 5.22 -10
5L 5.38 -10
8L 5.53 -8
10L 5.53 -8
Stawki WIBOR (10.11.2005)
Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 4.61 11
TIN 4.61 2
sw 4.63 1
2w 4.63 1
™M 4.63 1
3M 4.65 0
6M 4.73 2
9M 4.82 3
1L 4.86 3
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ograniczajg szanse na kolejng obnizke stop procentowych. Nalezy jednak
réwniez pamietac, ze otoczenie inflacyjne jest nadal korzystne (potwierdzity
to np. opublikowane w poprzednim tygodniu dane o wzroscie ptac w catej
gospodarce w Il kwartale, ktéry wynidst tylko 3,4% r/r) i dlatego nie
spodziewamy sie wycenianych obecnie przez rynek podwyzek stop
procentowych w horyzoncie 6-9 miesiecy. Potwierdzita to Wasilewska-
Trenkner, uwazana za jednego z jastrzebi w RPP, mowiac, ze Polska nie
musi by¢ w awangardzie krajow podnoszacych stopy procentowe i moga one
pozosta¢ przez pewien czas na niskim poziomie. Sadzimy rowniez, ze jesli
dane o PKB znacznie rozczarujg (co miato miejsce zarowno w przypadku
danych za | kwartat, jak i Il kwartat), to mozliwa jest nawet nastepna obnizka
stop. By¢ moze dojdzie do kompromisowego rozwigzania (jesli dane o PKB
bedg rozczarowaniem) i obnizki stop potaczonej ze zmiang nastawienia na
neutralne? Wasilewska-Trenkner zwrécita uwage, ze nastawienie jest wcigé
aktywnym narzedziem polityki pieniezne;j.

Konkluzja: Wiekszos¢ analitykbw nie spodziewa sie obnizki stop w
listopadzie i podzielamy takie stanowisko. Obnizka byfaby mozliwa, gdyby
dane o PKB za Ill kwartat okazaly sie znacznym rozczarowaniem.

Monitor rynku

W czwartek ztoty umocnit sie zaréwno wobec dolara, jak i euro. Na otwarciu kurs
ztotego wynosit 4,03 wobec wspdlnej waluty i 3,43 wobec dolara. Pomimo duzej
ogdinikowosci expose premiera Marcinkiewicza w sprawach gospodarczy zioty
umocnit sie na koniec dnia do poziomu 4,005 wobec euro i 3,4165 wobec dolara.
Mozna wiec powiedzie¢, ze rynki udzielity nowemu rzadowi kredytu zaufania
(ograniczonego oczywiscie skalg wczesniejszych spadkéw na rynku), cenigc
sobie perspektywe stabilizacji sytuacji na scenie politycznej. Na rynku EURUSD
nie nastgpita zmiana trendu. Kurs EURUSD wzrést co prawda z 1,1765 do
1,1786 po danych o rekordowo wysokim deficycie handlowym w USA, ale
p6zniej dolar odrobit straty dzieki publikacji lepszego od oczekiwan wskaznika
Michigan i kurs EURUSD obnizyt sie do 1,174.

Rynek stopy procentowej zanotowat w pigtek umocnienie, co mozna
przypisywa¢ m.in. podtrzymaniu przez premiera deklaracji zastosowania
.Kotwicy budzetowej”. Mimo Zze na razie brak szczegdtéw programu
gospodarczego, po wczeshiejszym znacznym ostabieniu, rynek postanowit
najwyrazniej obdarzy¢ nowy rzad przynajmniej na jakis§ czas kredytem
zaufania. Inwestorzy takng stabilizacji, co odzwierciedla fakt, ze gdy lider
Samoobrony zapowiedziat, ze partia ta moze nie poprze¢ rzadu w
gtosowaniu, rentowno$¢ obligacji 5-letnich wzrosta az do 5,57%. Na rynku
amerykanskim nastgpit spadek stép ponizej poziomu 4,6% po danych o
rekordowo wysokim deficycie handlowym i stabym eksporcie.

Konkluzja: Przed czwartkowym glosowaniem nad wotum zaufania dla rzadu
polski rynek byt do$¢ spokojny.
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Przeglad miedzynarodowy

W czwartek opublikowano kilka istotnych danych. We wrzesniu deficyt
handlowy USA powiekszyt sie bardziej niz oczekiwano z 59,3 mid $ do 66
mid $. Byto to nastepstwem rekordowo wysokich cen ropy naftowej po
huraganach Rita i Katrina (co podbito ceny importu) oraz spadku eksportu od
wrzesnia 2001. Byt to najwiekszy wzrost deficytu handlowego od czerwca
2004, co przyczynito sie do spadku rentownosci amerykanskich Treasuries i
tymczasowej wyprzedazy dolara.

Ceny importu zaskakujgco spadty o 0,3% m/m w pazdzierniku, podczas gdy
rynek spodziewat sie braku zmian. Wynikato to gtownie ze spadku
(pierwszego od maja) cen importu benzyny (4,4% m/m). Pozostate ceny
importu wzrosty o 0,8% m/m i 3,7% r/r, w duzym stopniu pod wptywem
drozejacego gazu (19,6% m/m). Po wytaczeniu cen wszystkich paliw ceny
wzrosty p 0,3% m/m i 1,7% r/r. Ceny eksportu zwigkszyty sie 0 0,6% m/m w
poréwnaniu z 0,8% we wrzesniu.

Wskaznik Michigan wydatkéw konsumpcyjnych w USA wzrést na poczatku
listopada do 79,9 pkt z poziomu 74,2 pod koniec pazdziernika, wraz ze
spadkiem cen paliw. Wynik byt powyzej przewidywanego przez rynek
poziomu 76 pkt.

Liczba nowych bezrobotnych w USA wzrosta do 326 tys. z poziomu 324 tys.
w poprzednim tygodniu.

Zgodnie z oczekiwaniami Bank Anglii nie zmienit stop procentowych,
pozostawiajgc gléwng stope na poziomie 4,5%.

W piatek nie pojawity sie istotne dane ekonomiczne za granicg. Dzi$ réwniez
nie sg zaplanowane istotne publikacje.

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 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 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
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