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Tygodnik ekonomiczny

13 czerwca — 19 czerwca 2005

W odréznieniu od minionego tygodnia, ten tydzien bedzie obfitowal w kraju w istotne dla rynku wydarzenia.
Zobaczymy wiekszos¢é najwazniejszych wskaznikow makroekonomicznych za maj: CPI, PPI, ptace i zatrudnienie,
produkcja, podaz pieniadza. Wszystkie one beda mialy duze znaczenie w kontekscie zblizajacego sie posiedzenia
RPP. Szczegolnie, ze na razie Rada wydaje sie nieco zdezorientowana po publikacji duzo stabszych niz oczekiwano
(szczegdlnie w odniesieniu do inwestycji) danych o PKB w | kwartale br. Trudnosci z interpretacja tych danych,
przy podkresleniu znaczenia wzrostu gospodarczego dla polityki pienieznej, znalazty odzwierciedlenie w licznych
wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego. Niepewnos¢ te podkreslaty gtownie jastrzebie, podczas gdy gotebie
wypowiadaly sie o potrzebie udzielenia gospodarce wsparcia w postaci kolejnej obnizki stép. Rynek oczekuje, ze
RPP obnizy w czerwcu stopy o 50pb, my przewidujemy, ze skala ciecia w tym miesigcu wyniesie tylko 25pb.

We wtorek minister finanséw przedstawi zalozenia do budzetu na 2006 r. (zaczely sie juz w tej sprawie konsultacje
z opozycja). Dotychczas minister wspominal, ze przyszitoroczny deficyt mozna ustali¢ na ok. 30 mld zt. Moze sie
jednak okaza¢, ze wiekszy wptyw na rynek od propozycji budzetowych na przyszty rok bedzie mie¢ zapowiedziane
wstepnie na pigtek gtlosowanie nad wnioskiem o udzielenie ministrowi finanséw wotum nieufnosci.

Kalendarz wydarzen i publikacji

svszv: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA %i%.TONslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (13 czerwca)
11:00 POL Aukcja bonéw skarbowych 52-tyg. — 600 min zt (U)
WTOREK (14 czerwca)
14:30 USA Ceny producenta (W) \Y % m/m 0,2 - 0,3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) \Y % m/m 0,0 - 1,4
16:00 POL Ceny konsumenta (W) \") % rir 2,4 2,4 3,0
16:00 POL Podaz pienigdza (U) \') % rir 12,0 11,5 10,0
SRODA (15 czerwca)
11:00 POL Aukcja obligacji 5-letnich (PS0310) —2,5-3,0 mid zt (W)
14:30 USA Ceny konsumenta (W) \Y % m/m 0,0 - 0,5
14:30 USA Zapasy w gospodarce (U) \Y % 0,3 - 0,4
15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) \Y Mid $ - - 45,7
15:15 USA Produkcja przemystowa (W) \Y % m/m 0,2 - -0,2
16:00 POL Ptace brutto w przedsiebiorstwach (W) \' % rir 2,6 2,7 1,8
16:00 POL Zatrudnienie w przedsigbiorstwach (U) \'} % rir 1,8 1,9 1,7
20:00 USA Bezowa Ksiega (W) -
PIATEK (17 czerwca)
11:00 EMU Produkcja przemystowa (U) \Y % m/m - - -0,2
14:30 USA Saldo na rachunku obrotéw biezacych (W) | kw. mid $ -190,5 - -187,7
15:45 USA Wstepny indeks Michigan (W) \! - 88,5 - 86,9
16:00 POL Produkcja przemystowa (W) v % rir 2,9 1,7 -1,0
16:00 POL Ceny producenta (W) \' % rir -0,2 -0,2 0,8

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wazne dane i wazne glosowanie w Sejmie

CPI, PPl i ptace (%r/r)
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= Wskazniki inflacji CPl oraz PPl powinny potwierdzi¢
szybki spadek inflaciji.

= Uwzgledniajac, ze RPP bierze pod uwage nie tylko
projekcje inflacji, ale réwniez biezace dane, spadek
dynamiki CPl oraz PPl umocni zapewne oczekiwania na
kolejng obnizke stép procentowych juz w czerwcu.

= Szczegodlnie, ze korzystne perspektywy inflacji w Srednim
okresie powinny zosta¢ potwierdzone przez dane o ptacach
i zatrudnieniu.

= O ile wzrost zatrudnienia delikatnie przyspiesza od
jakiegos czasu, to wzrost przecietnych wynagrodzenh
pozostaje umiarkowany, co przektada sie na bardzo
niewielkg poprawe funduszu ptac w przedsiebiorstwach.

= W sumie, najblizszy tydzien powinien potwierdzi¢
pozytywny obraz przyszitej inflacji.

Produkcja w przemysle i budownictwie
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—— Produkcja przemystowa

—— Produkcja budowlana

= Dane o produkcji moga rzuci¢ nieco wiecej Swiatta na
kwestie sity polskiej gospodarki po niepewnosci, jakg
spowodowaty duzo stabsze niz oczekiwano dane o PKB za
| kwartat br.

= Poniewaz najwiekszy znak zapytania dotyczy inwestycji,
szczegolnie duzg uwage zwrdcg na pewno wyniki produkcji
w dziatach produkujgcych dobra inwestycyjne oraz dane o
produkcji w budownictwie. Sadzimy, ze w obszarach tych
nadal bedzie widoczny optymizm.

= Statystyki monetarne powinny potwierdzi¢ tendencje
obserwowane w poprzednich miesigcach, czyli stopniowe
przyspieszenie wzrostu depozytéw ogdétem (przy znacznie
szybszym przyroscie depozytéw firm niz ludnosci) oraz
poprawe dynamiki kredytéw ogétem. Kredyty firm nadal
bedg prawdopodobnie na minusie, co moze wzmdc
pesymizm co do aktywnosci inwestycyjne;.

Kurs PLN a zmiany na stanowisku ministra finansow

dymisja Andrzeja Raczki

48
dymisja Marka Belki

43

3,8

/

3,3

dymisja Grzegorza Kotodki
——EURPLN —— USDPLN
2,8 o e e L B A e s
g8 8 8§ § 8 8 8 8 & 3 3 3 8 8
228 7% 2% % ¢ 2 W 7 ¢

= Poinformowano wstepnie, ze gtosowanie nad wnioskiem
0 udzielenie wotum nieufnosci ministrowi finansow
Mirostawowi Gronickiemu nastgpi w piatek 17 czerwca.

= Wbrew  wczesniejszym  wypowiedziom  niektérych
politykéw SLD, szef tej partii zapowiedziat, ze Sojusz stanie
w obronie ministra finanséw. Nie ma jednak pewnosci, czy
postowie SLD bedg zdyscyplinowani.

= LPR (autorzy wniosku), Samoobrona oraz PO
zapowiedzialy juz, ze zagtosujg przeciw ministrowi. Mozna
przypuszczac, ze PiS rowniez sie do nich przylaczy.

= Niemniej, poniewaz Gronicki ztagodzit swoje stanowisko
w sprawie podwyzki akcyzy na olej opatowy i gaz, mozliwe
jest, ze oprocz postdw SLD znajdzie sie jeszcze ok. 80
innych (gtéwnie z pozostatych partii lewicowych), ktérzy
stang w obronie ministra, co da mu niezbedng do
przetrwania glosowania wiekszos¢.

Cytat tygodnia - Nieche¢ do szybkiego wejscia do strefy euro

Kazimierz Marcinkiewicz, ekspert ekonomiczny PiS
PAP, 7 czerwca

Chcielibysmy osiggng¢ wskazniki z Maastricht w ciggu
czterech lat. Jesli chodzi o przystgpienie do strefy euro
pracujemy nad kryteriami i przystapimy wtedy, gdy bedzie to
najbardziej korzystne. Chcemy pokazac, jakie warunki, jakie
realne kryteria muszg by¢ spetione, aby byfo to korzystne.
Nie jest tak, ze korzystne dla Polski jest szybkie
przystapienie do euro.

Publikowane w minionym tygodniu sondaze opinii publicznej
pokazaly zgodnie, ze koalicia PO-PiS moze liczy¢ na
wiekszo$¢ w nowym Sejmie, ale bardzo rézne sg wskazania
co do wzajemne;j sity tych partii. Wypowiedz eksperta PiS
pokazuje, ze z punktu widzenia rynku finansowego jest to
bardzo wazna kwestia. Dominujgca rola PiS w koalicji
oznaczataby prawdopodobnie odiozenie na pdzniej planéw
wejscia Polski do strefy euro. Do wyborow jeszcze kilka
miesiecy i jeszcze wiele moze sie zmieni¢ w preferencjach
politycznych Polakéw. Zmiany te bedg na pewno bacznie
obserwowane przez uczestnikdw rynku finansowego.
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Kurs euro do dolara
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Tydzien peten danych

= W ubiegtym tygodniu przy braku krajowych publikacji,
ztoty skorzystat na stabilizacji na rynku EURUSD oraz
naptywie kapitatu na polski rynek obligacji. Polska waluta
przebita silny techniczny poziom 4,1 do euro i osiagneta
kolejng psychologiczng bariere 4,04, wokot ktorej kurs sie
ustabilizowat. W ciggu tygodnia ztoty umocnit sie do euro o
2,3%, a wobec dolara 0 1,8%.

= Najblizszy tydzieh w przeciwienstwie do minionego
bedzie obfitowat w publikacje danych, z ktérych ponownie
produkcja przemystowa moze okazaé sie naijistotniejsza.
Dlatego tez wplyw kursu EURUSD na krajowy rynek
bedzie raczej ograniczony. Poniewaz zagrozenie dymisjg
ministra finanséw ostabto, kurs EURPLN powinien obniza¢
sie dalej do poziomu 4.0. Zatem oczekujemy, ze zioty
bedzie wahat miedzy 4,0-4,1 do euro i 3,25-3,35 do dolara.

Euro raczej nie wzrosnie

= Poczatek tygodnia zapowiadat dosy¢ dobrg kondycje
euro, jednak juz pierwszy, cho¢ mniej istotny techniczny
poziom 1,234, okazat sie zbyt trudny do przebicia przez
wspolng walute, co zepchneto euro z powrotem do 1,22.
Wypowiedzi Greenspana nie zmienity obrazu rynku
EURUSD. Dane o handlu zagranicznym spowodowaty
spadek kursu do 1,213.

= Ze wzgledu na dane z USA majgce gtdéwnie wptyw na
rynki obligacji kurs EURUSD raczej bedzie kontynuowat
dotychczasowq tendencje spadkowg. Dopiero pigtkowe
dane o saldzie rachunku biezgcego za Il kw. w USA mogg
zmieni¢ sytuacje rynku, gdyz pokaza one peiny obraz
nierownowagi zewnetrznej w USA.

Juz blisko do minimum

= Przy braku impulséw krajowych wahania cen polskich
obligacji determinowane byly przez rynki stopy procentowej
za granica, przy czym byty one bardziej wrazliwe na spadki
rentownosci Bunddw, niz na ich wzrosty. Zagrozenie
dymisja ministra finanséw tylko nieznacznie wptyneto na
rynek i ostatecznie krzywa zakonczyta tydzien 5-7 pb nize;.
Krzywa FRA nie zanotowata wiekszych zmian.

= Aukcja 5-letnich obligacji zapewne usankcjonuje poziomy
rentownosci bliskie historycznym minimom, wsparta wcigz
spadajacy inflacjg. Poniewaz dane o produkcji publikowane
beda dopiero w piatek, polski rynek stopy procentowej
moze odczuwacd ruchy obligacji zagranicznych. Poziom 5%
w sektorze 5 lat wydaje sie silnym oporem dla rynku,
natomiast umocnienie mozliwe jest na razie jedynie do
poziomu 4,8%.

Greenspan przygotowat rynek

= Obligacje na rynkach bazowych wahaty pod wptywem
wypowiedzi szefa Fed, ktoéry z jednej strony powiedziat, ze
nie bedzie ,walczyt” z niskimi dtugoterminowymi stopami, a
z drugiej wskazat na dalsze podwyzki w USA. Dane o
handlu. Pod koniec tygodnia 10-latki w USA wybily sie
powyzej 4,0%, a w Niemczech powyzej 3,15%. Spread 5/5I
miedzy krzywymi polska i euro utrzymat sie na poziomie 80
pb.

= Rynki zagraniczne skupig sie zapewne na publikacjach
inflacji, zaréwno PPI, jak i CPl w USA oraz produkcji i
sprzedazy. Ostatnie wypowiedzi szefa Fed czynig
wskazniki cen mniej istotnymi ze wzgledu na sugestie
dalszego podnoszenia stop w USA powodowanych
dobrymi perspektywami dla sfery realne;.
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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 spdtki 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, Zespé6t Gtéwnego Ekonomisty,

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

Ja¥¥i] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



