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Codziennik - przeglad wiadomosci

W tym tygodniu kluczowa inflacja 12 grudnia 2005

Dane z tego tygodnia powinny pokaza¢ obraz rozwijajacej sie gospodarki z umacniajacym sie rynkiem pracy,
ale bez nadmiernie silnej presji ptacowej, a w zwiazku z tym z korzystnymi perspektywami inflacyjnymi.
Biezaca inflacja najprawdopodobniej okaze sie bardzo niska, ponownie spadajac ponizej dolnej granicy
dopuszczalnego przedziatu wahan wokét celu inflacyjnego.

Lider PiS Jarostaw Kaczynski dat do zrozumienia, ze nie mozna wykluczy¢ wczesniejszych wyborow w
Polsce jesli budzet na 2006 rok nie zostanie zatwierdzony przez parlament. Ostatnie badania opinii publicznej
pokazujg wysokie poparcie dla PiS i bardzo mate dla jego nieoficjalnych koalicjantéw (LPR, Samoobrona), w
zwiazku z czym ci ostatni moga sie obawiaé, ze nie uda im sie ponownie dostaé¢ do parlamentu.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze prognozuje wzrost produkcji przemystowej w listopadzie o 9% r/r
oraz wzrost PKB o 4,4% w IV kwartale. Te szacunki sa bliskie naszym przewidywaniom, na poziomie
odpowiednio 8,5% i 4,3%. Réwnoczesnie dzisiaj pojawita sie informacja, ze wskazniki koniunktury instytutu
IRG SGH zanotowaly pewne pogorszenie aktywnosci gospodarczej (produkcja, zaméwienia, eksport), ale
moze to by¢ w duzym stopniu zwigzane z czynnikami sezonowymi.

Goragce wydarzenia nowego tygodnia

Z kilku wskaznikow publikowanych w ciggu najblizszego tygodnia jak zwykle
w potowie miesigca najwazniejsza dla rynku bedzie inflacja. Przewidujemy,
ze obnizyta sie ona w listopadzie do 1,3% r/r. To nizsza prognoza od
wczesniejszej, gtdbwnie w wyniku nizszych niz oczekiwano cen zywnosci za
sprawg wzrostu podazy krajowej po zakazie importu do Ros;ji. Do konca | kw.
2006 r. inflacja nie powinna przekroczy¢ 2%. Oprocz wspomnianych
wydarzen na rynku zywnosci poprawa krétkoterminowych perspektyw inflacii
wynika réwniez z wycofania sie przez rzad z podwyzki akcyzy na paliwa oraz
umocnienia ztotego od potowy listopada. Nie przewidujemy zagrozen dla
inflacji ze strony presji ptacowej, co powinno zosta¢ potwierdzone przez dane
0 przecietnych ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw, ktére
zostang opublikowane w czwartek. Prognozujemy, ze po jednorazowym
Ptace spowolnia po jednorazowym odbiciu dynamiki przecietnych ptac w firmach do 6,4% r/r w pazdzierniku, w
wyskoku w pazdzierniku listopadzie spowolnita ona do 3,8% r/r. Przy solidnym wzro$cie zatrudnienia
przetozy sie to jednak na spory przyrost funduszu ptac, sprzyjajac
konsumpc;ji.

Inflacja w listopadzie na poziomie
1,3%

... i raczej nie przewyzszy 2% do |
kwartatu 2006

W cieniu danych o inflacji i ptacach pozostang zapewne statystyki pieniezne
(publikacja jednoczes$nie z danymi o inflacji w srode o 16:00). Warto jednak
przyjrze¢ im sie w poszukiwaniu wskazoéwek co do sity popytu krajowego.
Prognozujemy, ze po przejsciowym spowolnieniu wzrostu podazy pienigdza
oraz depozytéw i kredytdw ogétem w pazdzierniku za sprawa efektu wysokiej
bazy (oferta akcji PKO BP na przetomie pazdziernika i listopada 2004 r.),
miniony miesigc przyniost powrdét do trendu. Potwierdzi to ekspansje
gospodarki, ale z punktu widzenia perspektyw popytu inwestycyjnego
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Za granica na rynek beda wpfywaly
decyzja Fed i sporo danych

Wasilewska-Trenkner widzi ryzyka
inflacyjne na rynkach ropy i
zywnosci

Codziennik - przeglad wydarzen

najistotniejsze bedzie, czy poprawi sie dynamika kredytow dla firm. Dane o
bilansie ptatniczym za pazdziernik (publikacja réwniez w $rode o 16:00) takze
powinny potwierdzi¢ ekspansje gospodarki, w tym nadal dobre wyniki
eksportu. Szacujemy, ze eksport wzrost o 14,7% r/r, a import o 14% r/r.
Oznaczatoby to, ze zaréwno popyt zagraniczny, jak i krajowy sa coraz
silniejsze.

Na rynkach miedzynarodowych perspektywy zmian kurséw walutowych bedg
uzaleznione od oczekiwan zwigzanych ze zmianami stép procentowych.
Powszechnie oczekuje sie, ze Fed podniesie stopy oficjalne o 0,25 pp, ale
rownie istotne bedzie to czy nastgpig jakies zmiany w tonie komunikatu po
decyzji. Poznamy rowniez sporg liczbe kluczowych danych, ktdre mogg
dostarczy¢ wskazowek odnosnie zmian w aktywnosci gospodarczej
(sprzedaz detaliczna i produkcja przemystowa w USA) oraz trendach
cenowych (amerykanski CPl) oraz dodatkowo pierwsze wskazniki za
grudzien (ZEW, Ifo i wskazniki koniunktury dla USA).

Konkluzja: Dane publikowane w tym tygodniu powinny pokaza¢ obraz
gospodarki o coraz mocniejszym rynku pracy, ale bez nadmiernej presji
placowej, a wiec z dobrymi perspektywami inflacji. Biezaca inflacja okaze
sie prawdopodobnie bardzo niska, spadajac ponownie ponizej dolnej
granicy dopuszczalnych odchylen inflacji od celu banku centralnego.

Gorgce wydarzenia

Jastrzebi gtos z RPP

W piatek cztonkini RPP Halina Wasilewska-Trenkner po raz kolejny w
minionym tygodniu wyrazita publicznie swoje opinie na temat polityki
pienieznej. W wywiadzie dla warszawskiego Radia PiN przypomniata o
globalnej tendencji do podnoszenia stop procentowych i stwierdzita, ze
pozostawanie w tyle za tg tendencjg nie bytoby korzystne dla polskiej
gospodarki, poniewaz w takiej sytuacji nie bytloby duzego zainteresowania
polskim rynkiem finansowym. Jej zdaniem istnieje ryzyko dla inflacji zwigzane
z cenami ropy oraz gazu (,to jest wielka taka bomba, ktéra moze podbic
inflacje w kazdej chwili’). Cztonkini RPP ostrzegta réwniez przed ryzykiem
zwigzanym z cenami zywnos$ci, méwigc, ze nadal nie jest pewne, jaka bedzie
sytuacja na rynku zywnosci w |l potowie 2006 r. W jej opinii czynniki te
uzasadniajg utrzymywanie stop procentowych bez zmian przez jakis czas.

Konkluzja: Opinie Wasilewskiej-Trenkner sa wyraznie nacechowane
postrzeganiem wysokiego ryzyka inflacyjnego, podczas gdy wydaje sie ona
pomija¢ wystepujace ostatnio czynniki, poprawiajace perspektywy inflacji,
takie jak aprecjacja ztotego, zakaz eksportu polskiej zywnosci do Rosji oraz
brak podwyzki akcyzy na paliwa w 2006 r.
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Notowania ztotego (9.12.2005)

EUR 3,8550 3,8840 3,8652
usD 3,2640 3,2800 3,2817

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,1830  CADPLN 2,8076
USDPLN 3,2658 DKKPLN 0,5126
EURPLN 3,8652 NOKPLN 0,4827
CHFPLN 2,4740  SEKPLN 0,4054
JPYPLN* 2,7119  CZKPLN 0,1321
GBPPLN 5,6493 HUFPLN* 1,5188

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (9.12.2005)

Bony Rentownos¢ Zmiana (pb)

3M 4,30 -4
6M 4,37 3
9M 4,45 5
12M 4,47 0
Obligacje Rentownos¢é Zmiana (pb
2L 4,82 5
3L 4,88 0
4L 5,13 0
5L 5,22 2
8L 5,26 3
10L 5,29 5
Stawki WIBOR (9.12.2005)
Termin Stawki Zmiana (pb)

O/N 4,41

TIN 4,56 10
sw 4,60 0
2w 4,60 0
1™ 4,60 0
3M 4,63 -1
6M 4,69 -1
9M 4,75 0
1L 4,82 0
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Monitor rynku

W pigtek ztoty umocnit sie zarbwno do euro jak i do dolara. Polska waluta
zyskata wzgledem wspdlnej waluty z 3,88 na otwarciu do 3,8640 po
wczesniejszej korekcie z 3,5 letniego szczytu do waznego technicznego
poziomu 3,885, podczas gdy USDPLN spadt z 3,2800 do 3,266. Ztoty znalazt
wsparcie we wzglednej stabilizacji w regionie i nizsze oczekiwania na ciecia
stép przez RPP. Dolar zyskiwat wzgledem euro i umocnit sie z 1,181 na
otwarciu do 1,1794 tuz po dobrych danych z USA. Jednak pdzniej euro
zaczeto odrabia¢ straty, a EURUSD wzrést do 1,181. Pomimo pozytywnych
danych z gospodarki amerykanskiej umocnienie dolara nie byto znaczgco
wsparte i kontynuowane, co moze sugerowac, ze nastroje inwestoréw
wzgledem dolara pogorszyty sie, gdyz rynek oczekuje, ze na jutrzejszym
spotkaniu Fed moze =zasygnalizowa¢ koniec cyklu podwyzek stép
procentowych.

Rynek stopy procentowej w Polsce ostabit sie w trakcie pigtkowej sesiji.
Rentownosci obligacji wzrosty o 2-5 pb w poréwnaniu do czwartkowego
zamkniecia po publikacji prognozy Ministerstwa Finansow wysokiego wzrostu
produkcji przemystowej w listopadzie i wysokiego wzrostu gospodarczego w
IV kw. na poziomie 4,4%. Diug ostabit sie przy stabszych oczekiwaniach na
obnizki stop procentowych, jak rowniez w wyniku wzrostu rentownosci na
rynkach bazowych. Rentownos$ci 10-letnich obligacji amerykanskich wzrosty
z 4,47% w piatek rano do 4,52% na dzisiejszym otwarciu po mocniejszych
danych z gospodarki amerykanskiej. 10-letnie Bundy ostabity sie po nieco
jastrzebiej wypowiedzi cztonka EBC Erkki Liikanen’a, ze stopy procentowe w
strefie euro sa nadal ponizej historycznych pozioméw oraz po ostabieniu na
rynku amerykanskim.

Konkluzja: Zioty umocnitl sie wzgledem giéwnych walut, a rentownosci
obligacji wzrosty po wysokiej prognozie Ministerstwa Finansoéw produkcji
przemysfowej oraz PKB za IV kw. oraz dzieki stabszym oczekiwaniom na
ewentualne podwyzki stop procentowych. W centrum uwagi inwestorow
pozostang wazne dane z tego tygodnia, jak ceny konsumentéw, pface i
zatrudnienie. Dzisiaj rynek powinien by¢ stabilny.

Przeglad miedzynarodowy

W pazdzierniku zapasy hurtowe w USA zwigkszyty sie 0 0,2%, czyli mniej niz
sie spodziewano (0,5%) i ponizej wyniku 0,6% za wrzesieh. Relacja zapasow
do sprzedazy, ktéra mierzy jak szybko poziom zapasdéw ulega wyczerpaniu
przy utrzymaniu biezgcego tempa sprzedazy, spadta z 1,15 miesigca we
wrzesniu do 1,13 w pazdzierniku. W grudniu indeks nastrojow amerykanskich
konsumentéw Uniwersytetu Michigan zwiekszyt sie do 88,7 pkt w poréwnaniu
ze znacznie stabszymi prognozami rynku na poziomie 85,5 pkt oraz wynikiem
81,6 pkt z poprzedniego miesigca.

Dzisiaj o godzinie 20:00 naszego czasu zostang opublikowane dane nt.
budzetu federalnego w USA; oczekiwania rynkowe wskazujg na deficyt w
listopadzie na poziomie 61,3 mid USD wobec 57,9 mld USD w poprzednim
miesigcu.
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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. 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 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 ktdrgkolwiek spotka 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 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 kontaktowaé¢ si¢ 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



