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Codziennik - przeglad wiadomosci

Tydzien waznych wydarzen 28 listopada 2005

W tym tygodniu poznamy sporo informacji kluczowych z punktu widzenia rynku finansowego. Na nastroje
inwestorow beda miaty wptyw rzadowe propozycje dotyczace budzetu na 2006 rok, publikacja danych o PKB
za lll kwartal, jak rowniez decyzja RPP w zakresie parametrow polityki pienieznej. Dwie pierwsze informacje
poznamy we wtorek, natomiast decyzja RPP zostanie ogloszona w srode. Podczas gdy informacje o
budzecie powinny byé dosé¢ neutralne dla rynku finansowego (z kotwica 30 mld zt jako czynnikiem
stabilizujgcym) i dla RPP, jedynie negatywna niespodzianka w danych o PKB moze wywolaé¢ decyzje o
obnizce stop ze strony Rady. Z drugiej strony, rynki miedzynarodowe skoncentruja sie na komunikacie EBC,
towarzyszacemu bardzo prawdopodobnej podwyzce stop oraz na licznych publikacjach danych.

Dane statystyczne publikowane w piagtek potwierdzily przyspieszenie wzrostu gospodarczego w Polsce.
Sprzedaz detaliczna wzrosta szybciej niz sie spodziewano, podczas gdy bezrobocie obnizyto sie bardziej od
prognoz, co swiadczy o dobrych perspektywach dla wzrostu konsumpcji prywatnej w kolejnych kwartatach.
Z drugiej strony, szczegotowe dane o ptacach w sektorze przedsiebiorstw pokazaly, ze niespodziewane
przyspieszenie wzrostu wynagrodzen w pazdzierniku miato raczej charakter tymczasowy, co ogranicza
ryzyko nadmiernej presji ptacowej na ceny.

Gorgce wydarzenia tego tygodnia

Po tym gdy w poprzednim tygodniu nastgpito znaczne, do$¢ nieoczekiwane
umocnienie zarowno na rynku walutowym, jak i na rynku dtugu, w tym tygodniu
sytuacja na rynku bedzie uzalezniona od danych o PKB za Il kwartat br.,
ksztattu autopoprawki do budzetu na 2006 r. oraz od decyzji Rady Polityki
Pienieznej. Publikacja danych o PKB i decyzja rzadu w sprawie
przysztorocznego budzetu oczekiwana jest we wtorek, czyli w pierwszym dniu
posiedzenia RPP; decyzja o stopach procentowych zostanie ogtoszona w
srode.

Trzy wazne wydarzenia w tym
tygodniu

Nie spodziewamy sie znaczacych zmian w projekcie budzetu w stosunku do
Rzad zapewne utrzyma deficyt wczesniejszych wypowiedzi, a poziom deficytu 30 mid bedzie zapewne
budzetu w 2006 roku na poziomie utrzymany, stabilizujgc rynki. Zostato to potwierdzone w trakcie weekendu
30 mid z# przez minister finanséw Terese Lubinskg oraz w dzisiejszym wywiadzie dla
Gazety Wyborczej przez premiera Kazimierza Marcinkiewicza. Ciekawe jest
jednak, jak rzad zamknie budzet takg kwotg deficytu. Wczesniejsze
wypowiedzi przedstawicieli Ministerstwa Finanséw wskazywaty na utrzymanie
gtéwnych zatozen makroekonomicznych, co sugeruje, ze poziom budzetowych
dochodow i wydatkow nie powinien by¢ duzg niespodziankg dla rynku. W
trakcie weekendu premier Marcinkiewicz zapowiedziat jednak, ze rzad nie
podniesie akcyzy na paliwa w 2006 r., co komplikuje sprawe. Nizsza akcyza
moze kosztowac budzet co najmniej 1,2 mid zt (wedtug szacunkéw rzadowych)
straconych dochoddw, a w rzeczywistosci moze to by¢ jeszcze wiecej. Wediug
Marcinkiewicza nizsze dochody beda zrekompensowane przez szybsze
wykorzystanie funduszy strukturalnych, przyspieszenie budowy drog i wieksze
wydatki na program budowy mieszkan. Szczerze mowigc, moze sie wydawac

Nie bedzie podwyzki akcyzy na
paliwa

... ale gdzie w takim razie znalez¢
dodatkowe sSrodki?
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Dane o PKB za lll kwartat kluczowe
dla decyzji RPP

Obnizka stop mozliwa jedynie w
przypadku zaskakujaco stabych
danych o popycie krajowym

Za granica w centrum uwagi
decyzja EBC
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nieco dziwne, ze panaceum na utrate dochodoéw ma by¢ wzrost wydatkow.
Dlatego nalezy zaczeka¢ do wtorku, aby przekonaé sie jakie rozwigzania
zostang przyjete, aby przynajmniej na papierze wyjs¢ na 30 mid zt deficytu.
Poki co wydaje sie, ze szanse na ciecia podatkbw dochodowych lub
posrednich, jak rowniez na wprowadzenie obiecanych przez nowy rzad ulg
podatkowych maleja. W weekendowym wydaniu Rzeczpospolitej minister
finansow Teresa Lubinska powiedziata, ze rzadowy projekt reformy podatkowej
powinien zostaC przygotowany do wiosny przysziego roku, ale przyznata
rowniez, ze wprowadzenie tej reformy moze sie opdzni¢ ze wzgledu na brak
finansowania. Z drugiej strony, premier Marcinkiewicz powiedziat w dzisiejszym
wywiadzie, ze nizsze stawki PIT 18% i 32% zostang jednak wprowadzone w
2007 roku.

Duzo wazniejsza od kwestii budzetowych bedzie publikacja danych w wzroscie
gospodarczym w Il kwartale br. Naszym zdaniem struktura wzrostu PKB
bedzie jeszcze wazniejsza niz tempo wzrostu ogétem, ktére powinno wyniesé
okoto 3,5% (nasza prognoza to 3,6%, konsensus rynkowy wynosi 3,4%).
Prognozujemy pewne przyspieszenie zarowno w przypadku inwestycji, jak i
konsumpc;ji. Powstaje jednak pytanie, czy wzrost tych zmiennych odpowiednio
0 5% i 2,5% (konsensus rynkowy) jest nadmierny z punktu widzenia banku
centralnego, tzn. czy moze wywota¢ presje na ceny? Przewidujemy, ze udziat
eksportu netto we wzroscie ogdétem wyniesie nieco ponizej 2 pkt proc., cho¢
jest mozliwe, ze bedzie jeszcze wiekszy (co oznaczatoby odpowiednio stabszy

popyt krajowy).

Podtrzymujemy opinie, ze obnizka stop procentowych bedzie mozliwa tylko w
przypadku negatywnej niespodzianki ze strony danych o PKB (szczegdlnie jesli
chodzi o popyt krajowy). Wiele wypowiedzi cztonkédw RPP wskazywato, ze
dane o PKB za Ill kwartat bedg bardzo wazne dla kolejnych decyzji w zakresie
polityki pienieznej. W scenariuszu bazowym oczekujemy utrzymania stop bez
zmian w listopadzie. Wypowiedzi cztonkéw RPP sugerowaty réwniez, ze nie
ma mocnych argumentéw przemawiajacych na rzecz zmiany nastawienia w
polityce pienieznej na neutralne z tagodnego (ktdre sugeruje wyzsze
prawdopodobienstwo obnizek niz podwyzek). Ciekawe, jaka bedzie tresé
komunikatu RPP, poniewaz dwa poprzednie komunikaty wskazywaty, ze
inflacja moze powrdci¢ do celu szybciej niz sugerowata sierpniowa projekcja,
gtéwnie w wyniku wyzszych cen paliw. Jak stusznie zauwazyt jeden z czitonkow
Rady, ostatnio ceny ropy obnizyly sie, a ztoty jest silniejszy niz zatozono w
projekgciji inflacji.

Na rynkach miedzynarodowych cata uwaga skupi sie w tym tygodniu na EBC,
poniewaz rynki finansowe przygotowujg sie na pierwszg podwyzke stop
procentowych w strefie euro od pieciu lat. Podwyzka o 25 pb zostata
zasygnalizowana przez prezesa EBC Tricheta i kilku innych czionkéw Rady
banku, co oznacza, ze gldbwnym przedmiotem zainteresowania stanie sie tres¢
komunikatu i konferencja prasowa po decyzji. Opublikowane zostang réwniez
zaktualizowane projekcje EBC dotyczace wzrostu i inflacji, a kilku czionkéw
Rady EBC bedzie miato publiczne wystapienia. W ciggu tygodnia bedzie miato
miejsce réwniez sporo publikacji danych. Wsrod nich najwazniejsze powinny
by¢ informacje o zatrudnieniu w USA (piatek) i wskaznik aktywnosci w sektorze
wytwérczym ISM (czwartek). Prognozy wskazujg na wzrost zatrudnienia o
ponad 200 tys., natomiast ISM prawdopodobnie spadnie, ale nadal utrzyma sie
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znacznie powyzej poziomu 50 pkt. Pojawi sie tez sporo wskaznikow
aktywnosci i koniunktury dla strefy euro; rynki finansowe beda wypatrywaty w
nich oznak ozywienia gospodarczego. Tymczasem, wstepna publikacja HICP
za listopad powinna pokazac stabilizacje inflacji na poziomie 2,5%.

Konkluzja: Dla polskiego rynku najwazniejsze beda propozycje budzetowe
rzadu na 2006 rok, dane o PKB i decyzja w sprawie stop procentowych. O
ile budzet powinien by¢ w miare neutralny, obnizke stop ze strony RPP
moga wywofaé jedynie zaskakujaco stabe dane o PKB. Z drugiej strony,
rynki miedzynarodowe skoncentruja sie na komunikacie EBC,
towarzyszacemu bardzo prawdopodobnej podwyzce stop oraz na licznych
publikacjach danych.

Gorace wydarzenia

Ostatnie dane przed PKB

Podczas pigtkowej konferencji prasowej GUS podat kilka danych
statystycznych, ktére sg ostatnimi informacjami przed jutrzejszg publikacja PKB
za ftrzeci kwartat. Sprzedaz detaliczna wzrosta w ujeciu nominalnym w
pazdzierniku o 7,5% r/r, powyzej oczekiwan rynkowych na poziomie 6,2% i
naszej prognozy 5,7%. Wzrost sprzedazy w ujeciu realnym wyniost 3,5% m/m i
57% rlr. Byty to kolejne informacje za pazdziernik, ktore byly powyzej
oczekiwan, potwierdzajgc tym samym kontynuacje ozywienia gospodarczego
na poczatku czwartego kwartatu. Struktura sprzedazy bytg podobna jak w
poprzednich miesigcach. Najnizsza dynamika (wtasciwie spadek) wystapita w
sprzedazy samochoddw (kontynuacja stabych wynikéw, ktére rozpoczety sie
po wejsciu do UE), podczas gdy inne branze zachowujg sie wcigz znacznie
lepiej, za wyjatkiem sprzedazy w sektorze zywnosci, napojéw i wyrobow
tytoniowych, gdzie nominalnie nastapit spadek o 1,4% r/r. W sumie, na
podstawie danych o sprzedazy mozna wyciagna¢ wniosek o przyspieszeniu
wzrostu konsumpcji indywidualnej, cho¢ jest to raczej stopniowa poprawa. W
przysztym roku oczekujemy wzrostu prywatnej konsumpcji o ok. 3,5%.

Dodatkowym czynnikiem wspierajagcym takie oczekiwania byly dane o
bezrobociu. Na koniec pazdziernika stopa bezrobocia spadta do 17,3% z
17,6% we wrzesniu (i z 18,7% rok wczesniej). Bezrobocie pozostaje wiec w
trendzie spadkowym i nawet jesli wzrosnie ono w najblizszych miesigcach ze
wzgledu na czynniki typowo sezonowe, sytuacja na rynku pracy moze
poprawia¢ nastroje konsumentoéw i ich sytuacje finansowa. Z punktu widzenia
Rady Polityki Pienieznej oczywiscie najwazniejsza bedzie ocena na ile
prawdopodobne przyspieszenie prywatnej konsumpcji stanowi zagrozenie
dla perspektyw inflacji i celu inflacyjnego.

Biuletyn statystyczny GUS pokazat, ze silny wzrost ptac w pazdzierniku byt
zwigzany w znacznym stopniu z przesunieciem jednorazowych ptatnosci
(premie) w sektorze telekomunikacyjnym. Po spadku o 28,5% r/r we
wrzesniu, w pazdzierniku nastgpit wzrost 0 45,9% r/r. To wtasnie ten czynnik
doprowadzit do znacznego przyspieszenia ptac z 1,8% we wrzesniu do 6,4%
w nastepnym miesigcu. Dodatkowym wyttumaczeniem byt silny wzrost ptac w
gornictwie, zwigzany réwniez z jednorazowymi wyptatami w jednej spétce. W
tym samym czasie, wzrost ptac w najwiekszym sektorze (przetwdorczym)
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Notowania ztotego (25.11.2005)

EUR 3,9030 3,9250 3,9174
usb 3,3200 3,3440 3,3346

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,1691 CADPLN 2,8153
USDPLN 3,3428  DKKPLN 0,5273
EURPLN 3,9085 NOKPLN 0,5080
CHFPLN 2,5556  SEKPLN 0,4094
JPYPLN* 2,8401 CZKPLN 0,1339
GBPPLN 5,8448  HUFPLN* 1,5654

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (25.11.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb) |

3M 4,30 -2
6M 4,30 -2
M 4,28 -4
12M 4,28 -2
2L 4,71 9
3L 4,78 10
4L 4,95 6
5L 5,04 6
8L 5,14 1
10L 5,16 1
Stawki WIBOR (25.11.2005) - 3
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,59 0
TIN 4,60 0
sSw 4,61 0
2w 4,61 0
™ 4,62 1
3M 4,63 1
6M 4,67 1
9M 4,71 0
1L 4,75 0

Codziennik - przeglad wydarzen

wynioést w ujeciu rocznym 3,8% w pazdzierniku w poréwnaniu z 3,9% we
wrzesniu. Tak wiec dane o pftacach nie bedg raczej wykorzystywane na
posiedzeniu Rady jako argument jastrzebi.

Biuletyn statystyczny zwierat rowniez informacje o inwestycjach w duzych
firmach w okresie styczen-wrzesien. Wzrosty one o 7,4% r/r w poréwnaniu do
4,5% w pierwszej potowie roku, co oznacza dos¢ znaczne przyspieszenie w
trzecim kwartale. Cho¢ niekoniecznie, gdyz moze to rowniez wynika¢ z
rewizji danych o inwestycjach w pierwszych dwoch kwartatach. Ponadto,
najwiekszym zrédtem niepewnosci pozostaje sytuacja dotyczaca inwestycji w
firmach zatrudniajgcych mniej niz 50 pracownikow, ktérych powyzsza
statystyka GUS nie obejmuje. Tak wiec piatkowe dane o inwestycjach nie
stanowig silnej wskazéwki co do danych o inwestycjach w catej gospodarce,
ktére poznamy jutro.

Konkluzja: Dane opublikowane w piatek potwierdzil, ze wzrost polskiej
gospodarki przyspiesza.

Monitor rynku

W piatek polska waluta ostabita sie w stosunku do gtéwnych walut.
Poczatkowo ztoty byt mocniejszy do euro niz na czwartkowym zamknieciu na
poziomie 3,9060 i ostabit sie w trakcie dnia do poziomu 3,9170, gdyz
inwestorzy zdecydowali sie zrealizowa¢ zyski po tym jak polska waluta
umocnita sie¢ w ciggu ubiegtego tygodnia o ok. 2%. W rezultacie nastgpita
rowniez korekta kursu USDPLN, ktéry wzréost z 3,324 do 3,3450. Zioty
powinien pozosta¢ stabilny do opublikowania danych o PKB za Il kw. W
obliczu niskiej aktywnosci po s$wiecie w Stanach Zjednoczonych dolar
kontynuowat stopniowe umacnianie wzgledem wspolnej waluty z 1,1755 na
poczatku pigtkowej sesji do 1,1715, gdyz okazato sie ze rynek przereagowat
na opublikowany we wtorek protokdt z posiedzenia Fed, a inwestorzy w
dalszym ciggu widzg lepsze perspektywy wzrostu stép w USA i wzrost réznicy
stép w stosunku do strefy euro. Dzis kurs EURPLN spadt do poziomu 3.90.

Rynek stopy procentowej pozostawat stabilny na pigtkowym otwarciu w
oczekiwaniu na dane o sprzedazy detalicznej, ktore okazaly sie znacznie
wyzsze od oczekiwan i spowodowaty spadek cen dlugu. Rentownosci
obligacji rosty dalej w reakcji na ostabienie europejskich rynkéw bazowych.
Na koniec dnia ditugi koniec krzywej rentownosci znajdowat sie 1-10 pb
powyzej czwartkowego zamkniecia. Dobre dane o sprzedazy detalicznej sg
kolejnym cho¢ nie decydujgcym czynnikiem przeciwko decyzji o obnizce stop
procentowych, ktora zostanie rozpatrzona przez RPP na $rodowym
spotkaniu.
najwyzszego od miesigca poziomu 3,40 i ostabity sie do 3,43 pod koniec
sesji, podczas gdy amerykanskie 10-letnie Treasuries umocnity sie po Dniu
Dziekczynienia i przy niskiej aktywnosci z 4,47 w Srode do 4,44.

Rentownosci  10-letnich Bund’éw oscylowaty w poblizu

Konkluzja: Zioty osfabif sie wzgledem giéwnych walut, gdyz inwestorzy
realizowali zyski po tygodniowym umocnieniu polskiej waluty. Obligacje
osfabify sie po danych o sprzedazy detalicznej i wzroscie rentownosci na
europejskich rynkach bazowych. Rynek powinien pozostawac stabilny do
publikacji danych o PKB za Il kw., ktore jest zaplanowane na jutro.
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Przeglad miedzynarodowy

W piatek wieczorem Unia Europejska poinformowata, ze Stowacja weszta do
systemu kontroli kurséw walutowych (ERM-2), co zostato potwierdzone dzis
rano przez EBC. Stowacja bedzie mogta przyja¢ euro najwczesniej za dwa
lata, a kurs EURSKK bedzie musiat pozostawa¢ w przedziale 32,6868-
44,2233, zdeterminowanym przez 15% odchylenie po obu stronach parytetu
(38,4550), zanim bank centralny bedzie musiat interweniowac.

W dniu dzisiejszym na rynku miedzynarodowym nie sg publikowane istotne
dane.

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 spétki
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 kontaktowa¢ sie 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

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



