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Codziennik -

przeglad wiadomosci

Dzis sprzedaz detaliczna 25 listopada 2005

Dzis GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej i stopie bezrobocia. Ta pierwsza bedzie istotna dla rynku
jako wskazoéwka dotyczaca aktywnosci ekonomicznej i popytu krajowego. Dane powinny wskazaé¢ na
przyspieszenie popytu konsumpcyjnego, jednak nie w stopniu, ktéry stanowitby zagrozenie dla perspektyw
inflacyjnych. Niemniej jednak, po publikacji lepszych od oczekiwan danych o produkcji przemystowej istnieje
szansa, ze rowniez sprzedaz detaliczna wzrosnie szybciej. Mogtoby to doprowadzi¢ do korekty na rynku
obligacji, tym bardziej, ze rentownosci dla piecioletniej obligacji spadty w tym tygodniu o 30 pb.

Ztoty kontynuowat wczoraj umocnienie, a w miedzy czasie Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze
wymienito i planuje dalej wymienia¢ waluty zagraniczne, pochodzace z emisji zagranicznych obligacji, na
ztote na rynku miedzybankowym, co jest czynnikiem wspierajacym ztotego.

Wzrost sprzedazy detalicznej
prognozowany na ok. 6%

... a spadek bezrobocia do ok.
17.4%

Szczegétowe dane o pfacach
wazne dla RPP
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Gorgce wydarzenia

Dzis sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia

Dzi$ o 10-tej GUS opublikuje dane o sprzedazy detalicznej w pazdzierniku,
bedace wskazoéwkag nt. sity popytu konsumpcyjnego na poczatku IV kwartatu.
Prognozujemy wzrost sprzedazy detalicznej o 2% m/m i 5,7% r/r wobec 5,4%
r/'r we wrzeéniu i Sredniego wyniku 6,1% r/r w pierwszych dziewieciu
miesigcach roku. Konsensus rynkowy wskazuje na wzrost o 6,2% r/r. Wynik
bliski naszej (lub tym bardziej rynkowej) prognozy bytby potwierdzeniem, ze
gospodarka stopniowo nabiera rozpedu, chociaz jednoczesnie wcigz daleko
jeszcze do boomu konsumpcyjnego, ktéry stwarzatby duze ryzyko dla inflacji,
przechylajgc tym samym réwnowage sit w RPP. Stosunkowo pozytywne
perspektywy popytu konsumpcyjnego powinny by¢ potwierdzone przez
kolejny spadek stopy bezrobocia. Przewidujemy, ze w pazdzierniku wyniosta
ona 17,4% wobec 17,6% we wrzesniu i 18,7% rok wczesniej.

Réwniez dzis§ GUS opublikuje miesieczny biuletyn statystyczny, zawierajacy
m.in. szczegodtowe informacje nt. wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw.
Przypomnijmy, ze skala wzrostu wynagrodzeh byta duzym zaskoczeniem,
dwukrotnie przekraczajac najbardziej optymistyczne prognozy rynkowe.
Dane nt. struktury wzrostu ptac mogg pomoc w odpowiedzi na pytanie do
jakiego stopnia pazdziernikowe wybicie byto czynnikiem jednorazowym, a na
ile przedstawiato trwatg tendencje.

Konkluzja: Dane o sprzedazy detalicznej wazne dla rynku jako wskazéwka
popytu konsumpcyjnego na poczatku lv kwartafu.

Przestrzen do obnizek zmalata do minimum

Czionek RPP Marian Noga powiedziat wczoraj, ze jego zdaniem przestrzen
dla jakichkolwiek ruchow stop procentowych zmniejszyta sie¢ do minimum.
Chociaz Noga jest dos¢ pesymistyczny co do tempa wzrostu gospodarczego
i uwaza, ze w lll kwartale byt on stabszy niz przewidywano wczesniej,
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... ale jesli chodzi o wzrost PKB nie
jest on nadmiernym optymista

Noga gtosowat zwykle razem z
obozem jastrzebi

Decyzja o akcyzie na paliwa dzisiaj
lub w poniedziatek

Ministerstwo wymieniafo waluty
obce na rynki i nadal bedzie to
robié

Codziennik - przeglad wydarzen

osiggajac  3,3-3,5%, to jednoczes$nie mniej korzystne staty sie jego
przewidywania inflacyjne i obecnie sadzi on, iz inflacja osiggnie poziom celu
inflacyjnego, czyli 2,5% w potowie 2006 r., podczas gdy wczesniej twierdzit
on (cytowany przez agencje informacyjne na poczatku listopada), ze stanie
sie to dopiero w Ill kwartale 2006 r. Mniej korzystne spojrzenie na
perspektywy inflacji wydaje sie do$¢ dziwne, poniewaz ceny ropy, ktére byty
najczesciej wymieniane przez jastrzebie jako czynnik ryzyka dla inflacji,
spadaty ostatnio, a dodatkowo ich potencjalny negatywny wptyw na procesy
inflacyjne zostat ostabiony przez silny kurs ztotego. By¢ moze sprzeciw Nogi
wobec obnizek stop wynika z niepewnosci dotyczacej przysztej polityki
fiskalnej. Noga jest zdania, ze projekt budzetu na 2006 r. bedzie waznym
czynnikiem dla najblizszych decyzji RPP. Tak czy inaczej, wypowiedzi Nogi
wskazuja, ze najprawdopodobniej opowie sie on przeciw kolejnej obnizce
stop, ale trzeba pamieta¢, ze dotychczasowe gtosowania RPP pokazaty, ze
jego gtos nie jest niezbedny, aby takiej dokonac.

Konkluzja: Noga zapewne zaglosuje w przysziym tygodniu za
pozostawieniem stép bez zmian, ale to nie jego gfos bedzie najistotniejszy
dla wyniku gfosowania w Radzie. Nic wiec dziwnego, ze jego wypowiedzi
zostaly zignorowane przez rynek.

Ministerstwo finanséw aktywne na rynku walutowym

Minister finanséw Teresa Lubinska powiedziata wczoraj, ze w przeciwienstwie do
premiera Marcinkiewicza jest ona zwolenniczka podwyzszenia akcyzy na paliwa,
ktdéra zneutralizowata by obnizke wprowadzong na okres przejsciowy przez
poprzedniego ministra finanséw w potowie wrzesnia. Dodata tez, ze jeszcze nie
zdecydowano jaka bedzie skala i termin podwyzki, a ostateczna decyzja w tej
sprawie powinna zapas¢ dzisiaj lub w poniedziatek po konsultacji z premierem.
Tymczasem, wiceminister finanséw Cezary Mech powiedziat, ze ministerstwo
stara sie znalez¢ takie rozwigzanie, ktdre umozliwitoby pozostawienie akcyzy na
paliwo bez zmian w 2006 roku w poréwnaniu ze stanem obecnym.
Przypomnijmy, ze poprzedni minister finanséw zatozyt oprécz przywrécenia
stawki akcyzy do poziomu sprzed obnizki, dodatkowo jej wzrost od poczatku
2006 roku. Ostateczna decyzja w tej sprawie bedzie wazna nie tylko z punktu
widzenia dochoddéw budzetu, ale tez dla przysztej inflacji.

Mech powiedziat réwniez wczoraj, ze Ministerstwo Finanséw dokona
modyfikacji w strategii zarzadzania dtugiem publicznym, ale nie zrezygnuje z
emisji obligacji w euro. Na poczatku listopada poprzednia ekipa stwierdzita, ze
w | kwartale 2006 nastapi ,benchmarkowa” emisja, co oznacza, ze powinna
ona mie¢ wartos¢ kilku miliardow euro. Co ciekawe, o ile politycy PiS
sugerowali kiedy$, ze ztoty powinien by¢ stabszy, wczoraj anonimowe zrédio z
resortu finansow powiedziato PAP, ze ministerstwo wkrétce wymieni na rynku
wplywy z emisji obligacji na rynku japonskim (emisja o wartosci 50 mid jenow).
Ta informacja, nie wspominajac juz o samej transakcji, wywiera aprecjacyjng
presje na ztotego. Zrédio dodato tez, ze w listopadzie ministerstwo wymienito
kolejng czes¢ z pazdziernikowej emisji obligacji wartej 1,1 mid $. Moze to by¢
wyjasnieniem dlaczego ztoty byt dos¢ mocny w ostatnich tygodniach.

Konkluzja: Ministerstwo Finanséw wymienifo i planuje dalej wymieniaé
waluty zagraniczne na ztote na rynku miedzybankowym, co jest czynnikiem
wspierajacym zlotego.
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Notowania ztotego (24.11.2005)

EUR 3,9100 3,3290 3,9240
usD 3,3160 3,3320 3,3303
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,1765  CADPLN 2,8051
USDPLN 3,3307 DKKPLN 0,5254
EURPLN 3,9140 NOKPLN 0,5062
CHFPLN 2,5464  SEKPLN 0,4080
JPYPLN* 2,8298  CZKPLN 0,1334
GBPPLN 5,8236  HUFPLN* 1,5598
*100 jednostek
Rentownosci na rynku wtérnym (24.11.2005)
Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)
3M 4,32 0
6M 4,32 0
9M 4,32 0
12M 4,30 0
Obligacje Rentownos¢ Zmiana (pb)
2L 4,62 -5
3L 4,68 -4
4L 4,89 -7
5L 4,98 -10
8L 5,13 -7
10L 5,15 -8
Stawki WIBOR (24.11.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,59 2
TIN 4,60 0
sw 4,61 1
2w 4,61 1
1M 4,61 1
3M 4,62 0
6M 4,66 -3
9M 4,71 -3
1L 4,75 -2

Codziennik - przeglad wydarzen

Monitor rynku

W czwartek ztoty umocnit sie wzgledem gtéwnych walut i pozostawat na
najsilniejszym poziomie od miesigca, przy niskiej aktywnosci w zwigzku z
Dniem Dziekczynienia w Stanach Zjednoczonych. Polska waluta umocnita
sie z 3,926 do 3,9125 wzgledem euro oraz z 3,322 do 3.32 wzgledem dolara.
Aprecjacja ztotego znalazta wsparcie w informaciji, ze w listopadzie ponad
potowa przychodow z emisji obligacji denominowanych w dolarach zostata
wymieniona na rynku, a srodki z emisji w jenach beda wymieniane do konca
tego roku, co sugeruje ze strategia zarzadzania dtugiem publicznym nie
ulegnie zmianie. EURUSD spadt umiarkowanie z 1,1805 do 1,1785 po
stabszych niz oczekiwano wskazniku nastrojéw przedsiebiorstw Ifo.

Rynek stopy procentowej umocnit sie po raz kolejny na czwartkowej sesiji.
Rentownosci spadly o 4-10 pb, gdyz sentyment inwestorow do rynkéw
wschodzacych pozostat bardzo pozytywny. Obligacje bylty znacznie
mocniejsze juz na otwarciu, pozniej nastapita lekka korekta, po czym ceny
obligacji ponownie wzrosty wspierane przez stabszy wskaznik Ifo i spadek
rentownosci 10-letnich Bunddw. 10-letnie niemieckie obligacje skarbowe
umocnity sie, a ich rentowno$ci spadly z 3,46% do 3,40% po niskim Ifo i
inflacji w gospodarce niemieckiej jak réwniez po
wypowiedzi czionka EBC Jaime Caruana’y ktéry stwierdzit ze jesli nastgpi
jakakolwiek podwyzka stop, to bedzie ona umiarkowana.

niskim wskazniku

Konkluzja: Zloty umocnit sie nieznacznie i ustabilizowal na silnym
poziomie, podczas gdy rentownosci obligacji znacznie spadfy wspierane
przez umocnienie Bundéw po sfabszym wskazniku Ifo i gofebich
komentarzach czfonka EBC. Rynek oczekuje danych o sprzedazy

detalicznej, PKB za lll kw. oraz decyzji RPP.

Przeglad miedzynarodowy

Indeks Ifo obrazujacy nastroje w niemieckiej gospodarce zanotowat w
listopadzie spadek do 97,8 pkt. z 98,8 pkt w pazdzierniku, podczas gdy rynek
oczekiwat minimalnego spadku z 98,7 do 98,6.

Deficyt obrotow biezacych strefy euro zwiekszyt sie we wrzesniu do 4,8 mid €
z 1,7 mld € w sierpniu.

Czeski bank centralny oglosit wczoraj
podstawowych stop procentowych bez zmian.

decyzje o0 pozostawieniu

Na dzis nie sg zaplanowane publikacje zadnych waznych danych.

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 spoiki 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 ktérgkolwiek 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 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
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