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Tygodnik ekonomiczny
17 stycznia — 23 stycznia 2005

W tym tygodniu nastapia pierwsze w tym roku publikacje naprawde waznych dla rynku danych o polskiej
gospodarce. Najwiecej uwagi gracze rynkowi poswieca oczywiscie wskaznikowi inflacji CPl. Jesli inflacja w
grudniu przynajmniej utrzyma sie na poziomie 4,5% r/r zanotowanym w poprzednich dwéch miesiacach, to
moze by¢ kontynuowany wzrost rentownosci na kréotkim koncu krzywej dochodowosci. Dla segmentu papieréw
5-letnich kluczowym wydarzeniem bedzie aukcja nowego benchmarku PS0310. Ztoty radzit sobie w minionym
tygodniu nieco lepiej niz oczekiwaliSmy i w tym tygodniu powinien ustabilizowaé sie nha mocnych poziomach.
Wsparciem dla niego moga by¢ dane o relatywnie wysokiej inflacji i oczekiwane dobre dane o produkgcji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA CHILITTE
-wa RYNEK BzwBk  WARTOSC
PONIEDZIALEK (17 stycznia)
11:00 POL Aukcja 52- oraz 13 tyg. bonéw skarbowych — 600 min zt oraz 100 min zt (U)
16:00 POL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (W) Xl % rir -0,2 -0,1 -0,3
16:00 POL Ptace brutto w sektorze przedsigbiorstw (W) X % rir 3,0 3,5 2,7
16:00 POL Ceny konsumenta (W) Xl % rir 4,5 4,6 4,5
WTOREK (18 stycznia)
11:00 EMU Produkcja przemystowa (U) Xl % m/m -0,5 - -0,5
15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) Xl mid $ - - 48,10
15:00 USA Zagraniczne udziaty Treasuries (W) Xl mid $ - - 18,30
14:30 USA New York Fed (U) I - 27,0 - 29,9
SRODA (19 stycznia)
11:00 POL Aukcja obligacji 5-letnich 2,5 mid zt (W)
14:30 USA Ceny konsumenta (W) Xl % m/m 0,0 - 0,2
14:30 USA Nowe budowy (U) Xl min $ 1,90 - 1,77
20:00 USA Bezowa ksiega (W)
CZWARTEK (20 stycznia)
16:00 POL Ceny producenta (W) Xl % rlr 6,3 6,3 6,7
16:00 POL Produkcja przemystowa (W) Xl % rir 12,5 10,2 11,3
10:00 EMU Bilans handlowy Eurostat (U) Xl mid € - - 55
11:00 EMU Finalny HICP (W) Xl % m/m 0,4 - -0,1
16:00 USA Wskazniki wyprzedzajace (U) Xl % 0,1 - 0,2
18:00 USA Philadelphia Fed (U) I - 27,0 - 254
PIATEK (21 stycznia)
16:00 POL Koniunktura (U) Xl - - - -
15:45 USA Wstepny indeks Michigan (W) | - 97,10 - 98,00
W CIAGU TYGODNIA
POL Wykonanie budzetu (U) 1-XIl mid zt 40,8 40,8 33,8

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Duza porcja waznych danych
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= W tym tygodniu nastgpi publikacja kilku bardzo waznych
wskaznikow makroekonomicznych. Najwiecej uwagi gracze
rynkowi poswiecg z pewnoscig wskaznikowi inflacji CPI.

= Podobnie jak w kilku poprzednich miesigcach, nasza
prognoza inflacji (4,6% r/r) jest najbardziej pesymistyczna
na rynku (inne prognozy wahajq sie od 4,3% do 4,5% r/r).

= Jesli ponownie bedziemy blizsi rzeczywistosci niz
konsensus rynkowy, to mozna sie spodziewa¢ dalszego
ostabienia na krétkim koncu krzywej dochodowosci.

= W kontekscie danych o inflacji istotne beda dane o ptacach
i zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw. Spodziewamy sie,
ze wzrost ptac bedzie nadal bardzo umiarkowany (3,5% r/r,
rynek oczekuje o 3% r/r), a dynamika zatrudnienia bedzie na
minimalnym minusie (-0,1% r/r; rynek prognozuje —0,2% r/r).
= PPl prawdopodobnie spadt w grudniu, ale nadal jest
bardzo wysoki, tworzac ryzyko dla cen konsumpcyjnych.

% rlr

Produkcja w przemysle i budownictwie

Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) Budownictwo

= W tym tygodniu podane =zostang roéwniez dane o
wykonaniu budzetu na koniec 2004 r. Nie nalezy sie
spodziewa¢ zadnych niespodzianek — oczekujemy
potwierdzenia optymistycznych zapowiedzi przedstawicieli
Ministerstwa Finansow.

= Grudniowe dane na temat produkcji w przemysle i

budownictwie powinny potwierdzi¢, Zze gospodarka
pozostaje na sciezce silnej ekspansji.

= Przewidujemy, ze dynamika produkcji przemystowej
pozostata w stabilnym trendzie wzrostowym

obserwowanym w poprzednich miesigcach.

= Wazng wskazowkg odnosnie ksztattowania sie popytu
krajowego bedg dane o wzroscie produkcji budowlane;j.
Oczekujemy, ze w grudniu nastapito dalsze przyspieszenie.

= Potwierdzenie poprawy perspektyw dla budownictwa
powinny przynies¢ styczniowe wyniki badan koniunktury.

Miniony tydzien w gospodarce - Pienigdza przybyto wiecej niz oczekiwano
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= Wzrost podazy pienigdza w grudniu okazat sie wyzszy
niz oczekiwano i wyniost 8% r/r w poréwnaniu z mediang
prognoz rynkowych na poziomie 6,5% i naszymi
oczekiwaniami wynoszacymi 6,8%.

= W identycznej skali, jak podaz pienigdza, zwiekszyly sie
depozyty ogotem. Wynikato to gidwnie z przyrostu
depozytow firm, ktére nadal unikaly silniejszego
zaangazowania w inwestycje. Roczna dynamika
depozytéw ludnosci byta bliska zeru, ale nalezy odnotowaé
miesieczny wzrost depozytéw w grudniu o 4,6 mid zt.

= Nadal dos¢ silnie zwiekszaly sie kredyty dla gospodarstw
domowych (gtownie kredyty mieszkaniowe), podczas gdy
kredyty dla firm nadal spadajg, potwierdzajac ze aktywnosc¢
inwestycyjna pozostaje ponizej mozliwosci.

= W sumie grudniowe statystyki pieniezne nie wskazaty na
istotne ryzyka dla perspektyw inflacji.

Cytat tygodnia - Obnizki stép? Mato prawdopodobne

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP
(Bloomberg, PAP, 13 stycznia)

Obnizki stop w 2005 roku nie wygladajg prawdopodobnie. {...)
Obnizki mogq nastgpic tylko jako reakcja na Swiatowq recesje. Jak
dfugo nie mamy pewnoSci, Ze inflacja osiggneta trwale niski poziom,
polityka monetarna nie powinna spieszyc sie z obnizkami.

Wypowiedz cztonkini RPP z minionego tygodnia miata bardzo duzy
wplyw na rynek - coraz silniejsze ostatnio oczekiwania na szybkie
obnizki stop procentowych zostaty mocno schtodzone. Najnowszy
komentarz Wasilewskiej-Trenkner wpisuje sie w ton jej poprzedniej
wypowiedzi, w ktérej zwrécita uwage na koniecznos¢ zachowania
przez bank centralny ostroznosci w polityce pienieznej, poniewaz
spetnienie inflacyjnego kryterium wejscia do strefy euro moze by¢
bardziej wymagajace niz realizacja obecnego celu inflacyjnego.
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Monitor rynku
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Kurs euro do dolara
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Euroobligacje w roli gtéwnej

= Ztoty w minionym tygodniu, przy wysokiej zmiennosci,
wzmocnit sie 0 0,92% do euro, pozostajac wtasciwie bez
zmian do dolara.

= Wypadniecie kurséw poza przedziaty wskazane w
ubiegtym tygodniu spowodowane byto przez wyjatkowo
dobre przyjecie nowej emisji euroobligacji oraz wypowiedzi
cztonkow RPP.

= Uwazamy, ze biezgca sita ztotego sie utrzyma, dlatego
tez spodziewane przez nas pasmo wahan jest nizsze niz w
ubiegtym tygodniu - 4,03-4,10 do euro. Przedziat dla dolara
ustalamy na 3,07-3,15 z uwagi na jego obecng zmienno$c.

= Nieoczekiwane ruchy kursu euro sg ryzykiem dla tego
scenariusza.

Wszyscy murem za dolarem

= Przy sporej zmiennosci kursu euro wzmocnito sie do
dolara jedynie o 0,4%. Rekordowo wysoki deficyt handlowy
nie zdofat utrzymaé trwale kursu powyzej 1,32.

= |stotnymi czynnikami, ktéry bedg oddziatywaé na kurs sg
zmiana retoryki Tricheta oraz zdecydowane wypowiedzi o
zaciesnianiu polityki pienieznej i fiskalnej w USA.

= W dalszym ciggu pozostaje aktualny nasz poglad, ze
euro utrzyma sie na wysokich poziomach, gdyz jak na razie
administracja Busha nie podjeta zadnych wigzacych decyzji
odnoénie deficytu budzetowego. Jednak rynek obecnie
wydaje sie przywigzywaé mniejszg wage do danych z
przesztosci, bazujac gtéwnie na oczekiwaniach. Rynek
EURUSD skupi sie na wtorkowych danych o naptywie
kapitatu netto do USA.

Tydzien peten niespodzianek

= Krzywa przesuneta sie gore, zmniejszajac pozytywne
nachylenie w sektorze 2/5 lat do 10 pb. Kontakty FRA 6*9
wyceniajg obecnie 40 pb obnizki wobec 54 pb tydzien
temu.

= Niski popyt na 10-latki wynikat w duzej mierze ze
znacznego zainteresowania euroobligacjami. Zmiana
postrzegania przez rynek stanowiska czionkéw RPP
wywotata ruch krzywej przed publikacjg danych o inflaciji.

= Jedli dynamika inflacji przynajmniej utrzyma sie na
poziomie 4,5%, spodziewamy sie dalszego wzrostu
rentownosci na kréotkim koncu krzywej. Nawet przy nizszej
podazy PS0310 (2,5 mid zt) rynek pozostanie pod presjg
do aukcji. Ewentualne odbicie nastapi¢ moze dopiero po
przetargu.

Stowa Tricheta

= Spread 5x5 miedzy stopami w ztotym i euro wypadt w
ubiegtym tygodniu poza przedziat 100-110 pb i wynidst 122
pb. Stalo sie tak za sprawg wzmocnienia 10-letnich
Bundéw (3,57%), pomimo duzej podazy na przetargach po
wystgpieniu szefa EBC oraz nieudanej aukcji polskich 10-
latek.

= Zaréwno pozytywny wptyw stéw Tricheta na Bundy, jak i
negatywny sentyment na polskim rynku obligacji powinny
sie utrzymywaé w biezacym tygodniu, co sugeruje, ze
spread zachowa poziomy powyzej 120 pb.

= Rynek obligacji amerykanskich (10-letnie 4,23%) bedzie
oczekiwat ogtoszenia danych o inflacji za grudzieh oraz
publikacji Bezowej Ksiegi Fed.
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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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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 mogly w konsekwencji tego

wynikngé¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki 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 spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub

zabiegac¢ o transakcje z ktdrakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Bank Zachodni WBK
Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jest cztonkiem

jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje Allied Irish Banks Group
ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespét Gtéwnego

Ekonomisty, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, email: ekonomia@bzwbk.pl, http://www.bzwbk.pl



