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Tygodnik ekonomiczny

16 maja — 22 maja 2005

Miniony tydzien uptynal pod znakiem umocnienia dolara na rynkach swiatowych wobec lepszych od oczekiwan
danych zmniejszajacych ryzyko spowolnienia gospodarki amerykanskiej. W polskiej gospodarce niewiele sie
dziato. Nieco wiecej na scenie politycznej, gdzie nasila si¢ dyskusja na temat przysztiorocznego budzetu. Minister
finansow potwierdzit swoje plany kontynuacji zaciesnienia fiskalnego w 2006 roku oraz zaproponowania deficytu
budzetowego na poziomie 30 mld zi., przy dosé konserwatywnych zatozeniach odnosnie wzrostu PKB (4%) i inflacji
(1,5% sredniorocznie). Podczas gdy SLD i SdPI popieraja deficyt na poziomie 30 mid zt, zaréwno PO jak i PiS, ktore
sg dwoma partiami mogacymi utworzy¢ koalicje rzadowa po wyborach, chcialyby, aby byt on nizszy (odpowiednio
15-20 mid zt oraz 26 mld zl). Szczegély ich propozycji nie sa znane, cho¢ PiS skupia sie na cieciach wydatkow
administracyjnych. Wciaz uwazamy, ze budzet na 2006 r. zostanie odebrany pozytywnie przez rynek.

W najblizszym tygodniu poznamy kluczowe dane makroekonomiczne za kwiecien. Juz w poniedziatek GUS poda
informacje o inflacji konsumenta, ktéra pokaze najprawdopodobniej dos¢ wyrazny spadek, co pomoze zapewne
ministrowi finanséw uplasowa¢ srodowg oferte piecioletnich obligacji. Réwniez w srode opublikowane zostang dane
z rynku pracy, ktére potwierdza zapewne stopniowa poprawe, jednak nie w skali stwarzajacej silng presje inflacyjna.
Dane o produkcji przemystowej i PPl na koniec tygodnia rowniez powinny by¢ pozytywne dla krzywej dochodowosci.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viTRA}ToNslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (16 maja)

11:00 POL Aukcja bonow skarbowych 52-tyg. — 900 min zt (U)

15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) mid $ I - - 84,5

16:00 POL Ceny konsumenta (W) % rir \") 29 3,0 3,4
WTOREK (17 maja)

14:30 USA Ceny producenta (W) \Y % m/m 0,3 - 0,7

15:15 USA Produkcja przemystowa (W) \Y % m/m 0,2 - 0,3

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (U) \% % 79,5 - 79,4
SRODA (18 maja)

11:00 POL Aukcja 5-letnich obligacji (PS0310) 2,5-3,0 mid zt (H)

14:30 USA Ceny konsumenta (W) \Y % m/m 0,4 - 0,6

16:00 POL Ptace w przedsigbiorstwach (W) v % rir 2,4 2,6 2,2

16:00 POL Zatrudnienie w przedsiebiorstwach (W) v % rir 1,6 1,7 1,6

CZWARTEK (19 maja)

11:00 EMU Finalny HICP (W) I\ % r/r 0,4 - 0,7

11:00 EMU Produkcja przemystowa (W) 1} % m/m - - -0,5

16:00 USA Wskazniki wyprzedzajace (U) \Y % -0,2 - -
PIATEK (20 maja)

16:00 POL Ceny producenta (W) \") % rlr 0,7 0,4 2,2

16:00 POL Produkcja przemystowa (W) v % rir -4,7 -3,9 -3,7

16:00 POL Koniunktura (U) v - - - -

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Mnéstwo kluczowych danych

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= W kwietniu 2004 inflacja miesigczna wyniosta 0,8% gdyz
ceny zaczely wowczas rosna¢ w zwigzku akcesjg do UE. Ze
wzgledu na tak wysoki efekt bazy kwietniowa inflacja w
ujeciu rocznym z pewnoscig sie obnizyta. Pytanie tylko o ile?
= Oczekujemy, ze inflacja w kwietniu wzrosta w ujeciu
miesiecznym o 0,3%, gtéwnie z powodu rosnacych cen
zywnosci (o 0,6%). O ile ceny zywnosci wykaza¢ mogg
mniejszy wzrost (w poprzednich miesigcach lubity
zaskakiwac), ceny paliw mogg okaza¢ sie wyzsze.

= Oczekujemy spadku inflacji do 3,0% r/r z 3,4% w marcu.

= Wysokie ceny paliw wptywaty réwniez na wskaznik cen
producenta (PPIl) — $rednia cena ropy utrzymata sie na
poziomie powyzej 50$ za barytke, a kurs USDPLN wzrést .

= Poniewaz jednak w kwietniu ubiegtego roku wskaznik PPI
odnotowat wzrost az o 2,1% m/m, w ujeciu rocznym
skazany jest on na znaczny spadek - do 0k.0,5%

Produkcja w przemysle i budownictwie (% r/r)
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= Place powinny wcigz wykaza¢ umiarkowany wzrost,
ponizej stopy inflacji. Poniewaz jednak oczekujemy, ze
kontynuowana jest kreacja =zatrudnienia w sektorze
przedsigbiorstw (0,3% m/m, 1,7% r/r), fundusz ptac w
ujeciu realnym wzro$nie w kwietniu o prawie 1,5% r/r.

= Wcigz nie jest to poziom stwarzajacy zagrozenie z punktu
widzenia inflacji i polityki monetarnej, tym bardziej, ze
wzrost ptac w calej gospodarce wyniost w pierwszym
kwartale zaledwie 3,6% r/r — powyzej Sredniej w sektorze
przedsiebiorstw, ale wcigz niewiele.

= Dane o produkcji wskazg po raz kolejny na spowolnienie.
Co prawda byto tyle samo dni weekendowych co w roku
ubiegtym, jednak efekt wysokiej bazy statystycznej (tzw.
efekt unijny) niekorzystnie wptywa na wzrost produkcji w
ujeciu rocznym. Ponadto, dzieh pogrzebu Jana Pawta |l (8
kwietnia) byt dniem wolnym od pracy w wielu firmach.

Miniony tydzien w gospodarce - Dane za granicg zdecydowanie wazniejsze
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= W minionym tygodniu dane z rynku amerykanskiego byty
kluczowe dla rynkéw finansowych.

= Zaréwno deficyt handlowy jak i sprzedaz detaliczna
okazaly sie duzo lepsze od oczekiwan, co umocnito dolara.

= Sprzedazy detaliczna w kwietniu wzrosta o 1,4%m/m,
podczas gdy oczekiwano 0,7%. Deficyt handlowy zmniejszyt
sie w marcu do 55 mld, wobec prognoz na poziomie 61,5.

= Dane GUS o polskim handlu zagranicznym za | kw.
potwierdzity, ze popyt zewnetrzny na polskie towary
pozostaje silny. Jednakze aprecjacja zlotego moze
zaszkodzi¢  wynikom eksporterow,  jesli bedzie
kontynuowana.

= Zgodnie z oczekiwaniami, podaz pienigdza wzrosta o 10%
rir. Kredyty ogotem przyspieszyly do 4,3% r/r (3,9% w
marcu). Poprawa byta widoczna zaréwno w przypadku
gospodarstw domowych jak i przedsiebiorstw.

Cytat tygodnia - Koniec cyklu obnizek?

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP

Reuters, 9 maja

Nasza decyzja oznacza, Ze cykl obnizek stop dobiegt korica.
Dariusz Filar, cztonek RPP

TVN24, 12 maja

Jestesmy na poziomie
realizacje celu [inflacyjnego].

stopy, ktéra gwarantuje nam

Przedstawione obok wypowiedzi czionkéw RPP mogly
rozwia¢ nadzieje na redukcje stop procentowych w duzej
skali. Wasilewska-Trenkner zasugerowata nawet, ze w
przewidywalnej przysztosci nie mozna wykluczy¢ podwyzek
stdp. Wydaje nam sie jednak, ze korzystny przebieg $ciezki
inflacji moze skioni¢ Rade do dostrajajacej obnizki o 25 pb
latem. Nalezy pamieta¢, ze pozostali czionkowie Rady
mogg mie¢ bardziej gotebie poglady na polityke pieniezna.
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Po mocnym wzroscie - silna korekta

= W minionym tygodniu nastgpita korekta notowan ztotego.
Wynikata ona z odreagowania poprzednich znacznych
wzrostow oraz zdecydowanego wzmochienia sie dolara na
rynku miedzynarodowym. Wptywu tych czynnikéw nie byty
w stanie zrownowazy¢ dobre propozycje ministra
Gronickiego odnosnie budzetu na 2006 rok. W ciggu
tygodnia ztoty ostabit sie o prawie 3% do dolara oraz 0,8%
wobec euro.

= W zwigzku z szeregiem publikacji, ktére mogg rozbudzic¢
oczekiwania na obnizki stép procentowych, zioty moze sie
umocni¢ z powodu naptywu kapitatlu na rynek obligacji.
Wobec euro, ztoty ponownie powinien znalez¢ wsparcie na
poziomie 4,2. Dodatkowo ztoty moze wzrosngé w zwigzku
z odreagowaniem spadku EURUSD. Zatem oczekujemy,
ze ztoty bedzie sie wahat w przedziale 4,10-4,20 do euro
oraz 3,23-3,33 do dolara.

Dolar najdrozszy od p6t roku

= Nie liczac pozycjonowania na poczatku tygodnia przed
danymi o handlu w USA, ktére wzmocnito euro, miniony
tydzien uptynat pod znakiem silnego dolara. Wzmocnity go
dane o nizszym deficycie handlowym oraz o wysokiej
sprzedazy detalicznej w USA. Dodatkowo kurs EURUSD
przebit kluczowy poziom wsparcia 1,276, osiggajac
poziomy najnizsze od ponad pét roku.

= Skoro rekordowo wysoki deficyt zewnetrzny USA do tej
pory znajdowat finansowanie z zagranicy, to réwniez teraz
nie powinno by¢ probleméw z pokryciem mniejszej luki
przez naptyw kapitatu. Rynek moze sie jednak wcigz
wahaé¢ w zwigzku z nierozwigzang kwestig rewaluaciji
juana. Gwattowne spadki mogg ulec wyhamowaniu w tym
tygodniu, jednak 1,276 moze sie okazac silnym oporem.

Dane korzystne dla stép rynkowych

= Brak krajowych danych makro oraz aukcji papieréw stato-
kuponowych wystawit polska krzywa na dziatanie rynkow
bazowych. Obligacje umocnity sie¢ gtéwnie na dtugim koncu
krzywej pod wptywem wysokich notowan Bundow. Krotki
koniec oraz kontrakty FRA nie zanotowaly wiekszych
wahan, gdyz perspektywa danych w przysziym tygodniu
zostata skompensowana wypowiedziami czionkéw RPP.

= Dane publikowane w nastepnym tygodniu niewatpliwie
beda wspieraty notowania polskich obligacji wzdtuz catej
krzywej (bardziej istotne moga sie okazac¢ dane o produkcji,
niz inflacji). Dobre nastroje na rynku umozliwiaja ministrowi
finanséw zaoferowanie 3 mld zt (gérna granica zakresu)
papieréw 5-letnich na $rodowej aukcji. Wplyw na polski
rynek beda miaty tez nadal notowania Bundéw.

Rynek skupi sie na inflacji

= Na rynkach bazowych obligacje pozostaty mocne, presja
wynikajgca z wysokiej dynamiki sprzedazy detalicznej byta
zréwnowazona przez popyt zwigzany z pogorszeniem sie
nastrojéw na rynkach kredytowych (po znacznym obnizeniu
ratingu dla GM oraz Forda inwestorzy ,uciekajg” do
bezpiecznych lokat). Ponadto obligacie w USA ponownie
przyciagnety spore zainteresowanie (gtownie inwestorow
zagranicznych) na aukcjach w minionym tygodniu.

= Bazowe rynki obligacji bedg oczekiwa¢ danych o inflacji
(w USA i strefie euro). Poniewaz w kwietniu ceny ropy juz
spadaly, rynki bardziej skupiag sie na miarach inflacji netto.
Ponadto rynek bedzie szukat potwierdzenia korca okresu
spowolnienia w danych o produkcji przemystowej w USA.
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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 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 mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow,
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 kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespo6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

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



