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Codziennik - przeglad wiadomosci

Wysoki wzrost produkciji, niskie ceny 20 lutego 2006

Produkcja przemystowa zwiekszyta sie w styczniu o 9,5% r/r, czyli nieco silniej niz oczekiwal rynek, podczas
gdy produkcja budowlana spadta o 7,8% r/r, prawdopodobnie za sprawa ponadprzecietnie ztych warunkéw
atmosferycznych. W sumie dane o produkcji wsparly nasze przewidywania, ze wzrost PKB w | kwartale br.
przekroczy 4% (Ministerstwo Finansow prognozuje, ze moze wynies¢ nawet 5%), ale skala ekspansji
gospodarczej nadal nie wydaje sie na tyle duza, aby zagrozi¢ perspektywom inflacji. Korzystny obraz
procesow inflacyjnych znalazt odzwierciedlenie w fakcie, ze ceny produkcji zwiekszyly sie w styczniu
0 0,5% r/r, podczas gdy rynek spodziewat sie wzrostu o 0,6% r/r.

Wiceminister finanséw Elzbieta Suchocka-Roguska powiedziala w piatek, ze doskonate wyniki budzetu w
styczniu (nadwyzka) nie oznacza, ze dobra kondycja budzetu utrzyma sie przez caly rok. Jej zdaniem istnieje
ryzyko, ze w kasie panstwa zabraknie ok. 5 mld zt w poréwnaniu z planowanymi dochodami, cho¢ nalezy to
traktowac jako ryzyko, a nie potwierdzone zagrozenie. Potwierdza to nasz poglad, ze tegoroczny budzet jest
napiety, ale raczej powinien zostac¢ zrealizowany.

Goragce wydarzenia nowego tygodnia

W tym tygodniu poznamy kolejna porcje informacji ekonomicznych, ktére
pozwolg Radzie Polityki Pienieznej podja¢ decyzje w przysztym tygodniu. W
praktyce wszystkie statystyki opublikowane beda w czwartek, podczas

W czwartek opublikowane zostang comiesiecznej konferencji GUS na temat sytuacji gospodarczej. Najwazniejsze

kolejne wazne dane beda dane o styczniowym wzroscie sprzedazy detalicznej, ktdry prognozowany
jest na poziomie ok. 7% r/r (nasza prognoza 7,3%, konsensus rynkowy 6,7%).
Takie tempo wzrostu bytoby zgodne ze scenariuszem stopniowego ozywienia
popytu konsumpcyjnego. Rejestrowana stopa bezrobocia oczekiwana jest
przez ekonomistéw (niemalze jednomysinie) na poziomie 18,1%. Oznaczatoby
to pewien wzrost w stosunku do grudnia, jednak zwigzane bytoby to z typowo
sezonowymi czynnikami, a nie oznaczatoby odwrdcenia pozytywnych tendenc;ji
na rynku pracy. W stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego stopa
bezrobocia wcigz spada w przyzwoitym tempie (1,5 pkt. proc.).

W tym miesigcu GUS opublikuje réwniez miesieczny biuletyn statystyczny, w
ktorym bedg zawarte istotne informacje dla Rady i dla rynku. Dotyczy¢ bedg
one w szczegolnosci sytuacji na rynku pracy w czwartym kwartale odnosnie
poziomu zatrudnienia i wzrostu ptac w catej gospodarcze i poszczegdlnych
sektorach. Réwniez w czwartek GUS opublikuje wskazniki koniunktury za luty,
ktére majg niewielki wptyw na rynek, cho¢ moga by¢ pewnag wskazowkg
jakiego wzrostu produkcji mozna oczekiwaé w tym miesigcu.

Jesli chodzi o dane i informacje z zagranicy, protokét z posiedzenia Fed bedzie
w centrum uwagi, potwierdzajac zapewne, ze nadchodzg kolejne podwyzki
stép procentowych. Danych ze Stanéw nie bedzie zbyt wiele (z waznych:
inflacja, dobra trwate i liczba nowych bezrobotnych), a w strefie euro
zobaczymy kilka wskaznikow koniunktury, w tym [fo.

Za granica kluczowym
wydarzeniem bedzie publikacja
protokofu ze styczniowego
posiedzenia Fed

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363
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Piotr Bujak 022 586 8341
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Wzrost produkcji, % rir

30 -
20 -
10
0 T T 1
d ol o i
@ o o
4 2\ &
g (7]
-10
-20 4
—— Przemyst
Budow nictw o
-30 - —— Przemyst (w yr.sezon.)
Inflacja, % r/r
10 +
8 |
6 -
4
2 |
0 e W 4
N N O O < T bw w\/o
D o o o o o o o o
> o 2 o 2 o 2 o 2>
_2?) = » = o = » = W
—— CPI ——PPI

Codziennik - przeglad wydarzen

Konkluzja: Niezbyt duzo waznych informacji w tym tygodniu i wszystkie
skoncentrowane w czwartek. Sprzedaz detaliczna kontynuuje dosé¢ szybki
wzrost a stopa bezrobocia rosnie z powodu czynnikéw sezonowych.

Gorace wydarzenia

Silny wzrost produkcji przemystowej, umiarkowany wzrost cen

W styczniu produkcja przemystowa zwiekszyta sie o 9,5% r/r, czyli w
podobnym tempie jak w grudniu i nieznacznie powyzej oczekiwan rynkowych
na poziomie 9,3% r/r. Chociaz sezonowo dostosowany wzrost spowolnit z
13,3% r/r w grudniu do 7,4% r/r, dane powinny by¢ postrzegane pozytywnie z
punktu widzenia perspektyw wzrostu gospodarczego, poniewaz w | kwartale
br. wzrost PKB z pewnoscia przekroczy 4%, po raz pierwszy od lll kwartatu
2004 r. Ministerstwo Finanséw prognozuje, ze wyniést on az ok. 5%. Za
wzrostem produkcja przemystowej ogotem stat gtébwnie wzrost w
przetworstwie przemystowym, ktéry wyniést 10% r/r i wigzat sie nadal z
duzym stopniu ze wzrostem w sektorach o duzym udziale eksportu. Z drugiej
strony, produkcja przemystowa spadta o 7,8% r/r po wielu miesigcach
poprawy dynamiki i wzroscie o 8,2% r/r w grudniu. Bylo to jednak
prawdopodobnie spowodowane niekorzystnymi czynnikami atmosferycznymi
w styczniu.

Indeks cen produkgcji (PPI) zwigekszyt sie w styczniu o 0,5% r/r, czyli doktadnie
zgodnie z naszg prognozg i nieznacznie mniej niz wynosit konsensus
rynkowy. W ciggu miesigca ceny produkcji wzrosty o 0,4% przy wzroscie cen
0 3% w zaopatrywaniu w energie elektryczna, gaz i wode, podczas gdy ceny
w przetworstwie przemystowym ponownie spadty (o 0,1%). Jednoczes$nie
nastgpita rewizja danych o PPI za grudzien, w dét do —0,7% m/m i 0,2% r/r.
W kolejnych miesigcach oczekujemy kontynuacji przyspieszenia dynamiki
PPI, ale nie w takiej skali, ktora bytaby niebezpieczne dla perspektyw inflacji
CPI.

O ile pigtkowe dane nie wydajg sie zmienia¢ perspektyw rozwoju sytuaciji
gospodarczej i korzystnych perspektyw inflacji, cztonek RPP Stanistaw
Nieckarz, ktéry zazwyczaj gtosuje za obnizkami stop, powiedziat w piatek, ze
stopy procentowe mogq zostac zredukowane dopiero w marcu, gdy dostepne
bedzie wiecej danych ekonomicznych. Co ciekawe, jego przewidywania
inflacyjne sg bardzo optymistyczne — inflacja CPI utrzyma sie wg niego
ponizej 1,5% przez caty 2006 r., a cel na poziomie 2,5% osiagnie dopiero
pod koniec 2008 r. Coz, jesli RPP nie dokona obnizki stop w przysztym
tygodniu, to uczestnicy rynku zaczng po prostu oczekiwac, ze do redukc;ji
stdp o 25 pb dojdzie w marcu.

Konkluzja: Potwierdzenie pozytywnych perspektyw wzrostu
gospodarczego, a jednoczesnie korzystnych perspektyw inflacji.

Monitor rynku

Na piatkowej sesji ztoty umocnit sie w stosunku do gtdwnych walut, gdyz
inwestorzy zagranicznie w dalszym ciggu byli zainteresowani zakupem
polskich aktywow. Poza kupnem obligacji w zwigzku wysokimi oczekiwaniami
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na dalsze obnizki stép umocnienie ztotego szto w parze z duzym wzrostem

Notowania ztotego (17.02.2006 . , . . L . —
g0 : indekséw na gietdzie warszawskiej oraz umocnieniem walut w regionie. Kurs

Elsjs gqggg 3’3%8 gqgg; EURPLN spadt z 3,7651 do 3,7611, cho¢ w trakcie sesji przetamat poziom
' ' ' 3,76, podczas gdy kurs USDPLN spadt z 3,1680 do 3,1450. Poczatkowo
K:L?Uv;anlumw‘:’(f;;'e’szg:;v;m'e) 27223 waluta amerykanska umocnita sie do euro z 1,1884 do 1,1855 w pierwsze;
USDPLN 31419  DKKPLN 05013 reakcji na dane inflacyjne, ktore okazaly sie wyzsze od prognoz i
EURPLN 3,7603 NOKPLN  0,4598 ) . . - 7 ] ]
CHFPLN 2,4015  SEKPLN 0,4016 potwierdzity oczekiwania rynkowe odnosnie dalszych podwyzek stop
JPYPLN* 26710  CZKPLN 0,1309 o . .
GBPPLN 54484 HUFPLN* 14870 procentowych. Jednak po publikacji indeksu o nastrojach konsumentow caty
7100 jednostek zestaw pigtkowych danych dziatat przeciwko dolarowi, ktéry stracit na
Rentownosci na rynku wtérnym (17.02.2006) wartosci do 1,193.
gm g:gg :g Rynek dtugu umocnit sie ponownie, gdyz nastawienie inwestorow do rynku
192":" 33%1 :; polskiego oraz regionu pozostaje pozytywne a oczekiwania na dalsze
tagodzenie polityki pienieznej sg dosy¢ mocne. Dane inflacyjne jak réwniez
§t jz% :2 dane o produkcji przemystowej byty neutralnie odebrane przez rynek.
g:: ‘2346 :g Rentownosci spadty o 2-6 pb, m.in. dzieki sprzyjajacej sytuacji na rynkach
%LL i,gg -g bazowych. Amerykanskie Treasuries umocnity sie, gdyz dane o inflacji mimo,
3L -DS0509, 4L — PS0310, 5L - DS1110 ze wyzsze od oczekiwanh, byly nizsze niz w poprzednim miesigcu co
Stawki WIBOR (17.02.2006) sugerowato, ze oczekiwania inflacyjne zostaty ograniczone. Ponadto indeks
Tin Saki Zmiaa (1] Michigan okazat sie stabszy od oczekiwan i w rezultacie 10-letnie
TIN 432 1 rentownosci spadty z 4,59% do 4,52% na dzisiejszym otwarciu, podczas gdy
ngv jg? 3 rentownosci 10-letnich Bundéw podazaty za rynkiem w USA i spadly 3,50%
M 4,28 2
a 420 Iy do 3,45%.
6M 4,18 4
M 4,16 -4 Na dzisiejszym przetargu Ministerstwo Finanséw zaoferuje 1,0 mid zt 52-
1L 4,16 -3

tygodniowych bondéw skarbowych, ktéra jest rowna nizszej wartosci z
ogtoszonego wczesniej przedziatu 1,0-1,3 mid zt.

Konkluzja: Zloty zyskat na wartosci wobec gtéwnych walut, a rentownosci
obligacji w dalszym ciagu spadafy wspierane przez sytuacje na rynkach
bazowych. Ztoty posiada w dalszym ciagu potencjat do aprecjacji w obliczu
pozytywnego nastawienia inwestoréw do Polski i regionu.

Przeglad miedzynarodowy

W styczniu w USA indeks cen producentéw PPl wzrést 0 0,3% m/m i 1,5%
r/r, byt wyzszy od oczekiwan na poziomie 0,2% m/m i nizszy niz 0,6% m/m
oraz 1,7% r/r w grudniu. Dane bazowe nie obejmujace zywno$ci oraz cen
energii wzrosty o 0,4%, co bylo wyzsze od konsensusu rynkowego na
poziomie 0,2% m/m.

Indeks Michigan odzwierciedlajgcy nastroje konsumentéw w USA spadt w
lutym do 87,4 pkt z 91,2 pkt w styczniu i byt znacznie ponizej oczekiwan
rynkowych na poziomie 91,5 pkt.

W dniu dzisiejszym w Stanach Zjednoczonych jest dzieh wolny od pracy, a w
strefie euro nie zaplanowano zadnych publikacji, wiec rynki zagraniczne
powinny pozosta¢ wzglednie spokojne.
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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¢ 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

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



