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Tygodnik ekonomiczny

11 lipca — 17 lipca 2005

Najwazniejsze dane z punktu widzenia perspektyw gospodarczych na Il potowe roku beda opublikowane dopiero w
przysztym tygodniu (produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna), ale juz w najblizszych dniach rynki finansowe
otrzymaja kilka istotnych informacji. Dane z rynku pracy powinny potwierdzi¢ nadzieje na polepszenie sytuaciji
ekonomicznej, cho¢ dla rynkéw najistotniejsze beda zapewne czwartkowe dane o czerwcowej inflacji. Wydaje sie,
ze przesadzony jest mocny spadek stopy inflacji, jednak opinie analitykéw réznia sie nieco co do doktadnej skali
tego spadku. Wyglada na to, ze bardzo optymistyczna prognoza Ministerstwa Finanséw (1,3%) wptyneta na
oczekiwania rynku, jednak my oczekujemy nieco wyzszej inflacji ze wzgledu na brak zatlozenia o znacznym spadku
cen zywnosci i wzrost cen paliw.

W ubiegtym tygodniu, przy braku nowych danych w kraju, polski ztoty poruszat sie gtéwnie w slad za ruchami
kursu euro/dolara. W ciagu tygodnia ztoty ostabit sie o 1,8% do dolara i 1,1% do euro. Testem dla zlotego w
najblizszych dniach bedzie przetarg obligacji oraz publikacja wskaznika CPl dzien pozniej. Wielkos¢ popytu na
aukcje bedzie miata spore konsekwencje dla inwestorow na rynku walutowym, a wysokos¢ inflacji pokaze, czy
naptyw kapitatu na polski rynek bedzie kontynuowany.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA O
-wa RYNEK  Bzwek WARTOSC
PONIEDZIALEK (11 lipca)
11:00 POL Aukcja bonow skarbowych 52-tyg. oraz 13-tyg. — 400 min oraz 100 min zt (U)
WTOREK (12 lipca)
16:00 POL Saldo na rachunku obrotéw biezacych (U) Vv min € 90 80 537
SRODA (13 lipca)
11:00 POL Aukcja obligacji 10-letnich (DS1015) — 1,5-2,5 mld zt (W)
14:30 USA Ceny importowe (W) \ % m/m 1,0 - -1,3
14:30 USA Handel zagraniczny (W) \Y mid $ -57,5 - -57,0
20:00 USA Sprawozdanie z wykonania budzetu (U) A mid $ 25,0 - 19,12
CZWARTEK (14 lipca)
11:00 EMU PKB - rewizja (W) | kw. % rir - - 1,5
14:30 USA Ceny konsumenta (W) Vi % m/m 0,3 - -0,1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) \ % m/m 0,7 - -0,5
16:00 POL Ceny konsumenta (W) Vi % rir 1,4 1,6 2,5
16:00 POL Podaz pieniadza (U) Vi % rir 12,0 12,0 13,0
PIATEK (15 lipca)
14:30 USA Zapasy w gospodarce (U) \i % m/m 0,4 - 0,3
14:30 USA Ceny producenta (W) Vi % m/m 0,4 - -0,6
15:15 USA Produkcja przemystowa (W) \Y % m/m 0,3 - 0,4
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (U) W % 79,6 - 79,4
15:45 USA Wstepny indeks Michigan (W) Vi - 94,0 - 96,0
16:00 POL Zatrudnienie w przedsigbiorstwach (U) Vi % rir 1,6 1,7 1,6
16:00 POL Ptace brutto w przedsiebiorstwach (W) Vil % rir 2,8 3,3 3,0

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, Parkiet, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Pierwsza porcja czerwcowych danych

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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—— CPI —— Place w sekiorze przeds. Zatrudnienie w przeds.

= W czerwcu spodziewany jest kolejny znaczny spadek
stopy inflacji CPI, o prawie 1 pkt proc. z poziomu 2,5% w
maju. Nasza prognoza wynosi 1,6%, chociaz wiekszos¢
analitykow spodziewa sie inflacji w przedziale 1,4%-1,5%,
a prognoza Ministerstwa Finanséw jest na poziomie 1,3%.
Kluczowa bedzie skala spadku cen zywnosci.

= Jednak dla RPP wazniejsze od inflacji (ktorej spadek jest
oczekiwany) beda raczej dane ze sfery realnej. Pierwsze z
tej serii pojawig sie dane o pfacach i zatrudnieniu w
sektorze przedsiebiorstw.

= Spodziewamy sie nieco szybszego wzrostu zatrudnienia
niz w maju (1,7% r/r) oraz przyspieszenia wzrostu ptac do
3,3% r/r. W konsekwencji tgczny fundusz ptac w firmach
powinien wzrosng¢ o 5% r/r — najszybciej od marca 2004.

= Konsensus rynkowy jest nieco stabszy, przewidujac
wzrost ptac 0 2,9% i zatrudnienia 0 1,6-1,7% r/r.

Wybrane statystyki monetarne

— M3 Depozyty razem Kredyty razem

= Wzrost podazy pienigdza spowolni nieco w czerwcu, ale
pozostanie i tak wysoki (nasza prognoza 12% r/r, zgodna z
konsensusem). Oczekujemy kontynuacji poprawy na rynku
kredytéw dla firm, potwierdzajacej ozywienie inwestycyjne.
= Dane o wykonaniu budzetu panstwa po szesciu
miesigcach powinny by¢ dos¢ optymistyczne. Dzieki
wptacie zysku NBP i — jak deklarowali przedstawiciele MF
— dos¢ dobrym wplywom podatkowym, deficyt powinien
by¢ na poziomie ok. 50% rocznego planu, czyli znacznie
ponizej s$redniej z lat poprzednich. To potwierdzi brak
powaznych zagrozenh dla wykonania budzetu w tym roku.

= NBP przyspieszyt publikacje danych o bilansie
ptatniczym, wiec dane za maj zobaczymy juz kilka dni po
publikacji kwietniowej. Przewidujemy nadwyzke obrotow
biezacych 80 min €, przy mocnym wzroscie eksportu i
importu (po ok. 11% r/r).

Miniony tydzien w gospodarce - Nieco stabsza

kreacja zatrudnienia w USA

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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Cytat tygodnia - Kolejne obnizki stép beda zalezeé

= Pracodawcy w USA stworzyli w czerwcu 146 000 miejsc
pracy. Byto to lekko ponizej prognoz analitykéw, jednak z
drugiej strony przyrost miejsc pracy za kwiecien i maj
zostaty zrewidowane w gore o 44 000, podnoszac liczbe
nowych etatéw do 292 000 oraz 104 000.

= Stopa bezrobocia spadta do 5,0% wobec oczekiwanego
poziomu 5,1%. Byt to najnizszy poziom stopy bezrobocia
od wrzesdnia 2001. Spadek ten byt zwigzany gtdéwnie z
niewielkim przyrostem sity robocze;.

= Chociaz dane o zatrudnieniu nieznacznie rozczarowaty,
Wydaje sie, ze tendencje na rynku pracy w USA sg wcigz
na tyle pozytywne, ze nie powinny powstrzymac
amerykanskiego Fed przed kontynuacjg stopniowych
podwyzek stép procentowych.

od danych

Dariusz Filar, cztonek RPP; Reuters, 5 lipca

Przejscie na nastawienie tagodne otworzyto furtke redukcjom
stop. Natomiast skala dostosowan [...] bedzie zalezata od
naplywajgcych z gospodarki informacji. Dane makro, ktére
nalezy teraz $ledzi¢ to perspektywy wzrostu gospodarczego
w kontekscie presji inflacyjnej, czyli produkcja przemystfowa,
inwestycje, zatrudnienie i fundusz ptac. Kolejne trzy miesigce
bedg okresem kluczowych danych.

Wypowiedz Filara potwierdza naszg ocene perspektyw
kolejnych zmian w polityce pienieznej — bedg one zalezaty od
danych makroekonomicznych, szczegdlnie dotyczacych
aktywnosci ekonomicznej. Rada moze poczekaé do sierpnia
na dane o inwestycjach w duzych firmach oraz nowy raport z
prognozami NBP. Jesli jednak czerwcowy wzrost produkgji i
sprzedazy detalicznej bedzie bardzo niski, to nastepna
obnizka stop moze mie¢ miejsce juz w tym miesigcu.
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Monitor rynku

Czy naplyw kapitatu bedzie kontynuowany?

Kurs zlotego

345 - ~430 = W ubiegtym tygodniu po mocnym poczatku ztoty zaczat
traci¢ najpierw z powodu znacznego umocnienia sie dolara
340 7 r 425 po wypowiedziach przedstawiciela EBC, a potem w wyniku
3,35 4 L 420 niskiego popytu na aukgji 2-letnich obligacji. Ruchy na
’ rynkach bazowych po zamachu w Londynie nie przetozyty
3301 | 415 Si€ na notowania ztotego. Dopiero wzmocnienie sig¢ euro po
3,25 - ' danych z USA spowodowato wzrost ztotego. W ciggu

320 | - 410 tygodnia ztoty ostabit sie 0 1,8% do dolara i 1,1% do euro.

' 405 " Testem dla ztotego bedzie przetarg obligacji oraz
3157 ’ publikacja inflacji dzien pozniej. Wielkos¢ popytu na aukcje
310 — Y I bedzie miata spore konsekwencje dla inwestorow na rynku

2 2 2 8 E T EEYLE R Y] s 2 walutowym, a wysokos¢ inflacji pokaze, czy naptyw
® 2y @ @ & e = F kapitaltu na polski rynek bedzie kontynuowany.
—USD (lewa 0§) EUR (prawa o) Oczekujemy, ze zioty bedzie sie wahat miedzy 4,04-4,14

do euro oraz 3,34-3,44 do dolara.

Kurs euro do dolara Okolicznosci staja sie pozytywne na euro

= Poczatek minionego tygodnia przyniést znaczny wzrost
130 7 wartosci dolara w zwigzku z wypowiedziami cztonka EBC

oraz dobrym danym z gospodarki USA (ISM oraz
128 7 zamoéwienia na dobra trwate). Umocnienie sie euro z
126 powodu wydarzen w Londynie okazato sie krétkotrwate.

Dopiero dane z USA staly sie przyczyng do wzrostu euro
124 1 do 1,196. W ciggu tygodnia dolar zyskat 0,7%.

= W najblizszym tygodniu kurs EURUSD bedzie pod
122 wplywem danych o handlu zagranicznym oraz o inflacji w

USA. Zaréwno pierwsze, jaki i drugie moga miec
1207 pozytywny wptyw na euro, gdyz po publikacji wysokiego

118 deficytu na rachunku obrotéw biezacych w ubieglym

: miesigcu rynek bedzie wrazliwy na poziom deficytu
handlowego. Niska inflacja moze podsyca¢ oczekiwania na
zakonczenie cyklu podwyzek w USA.
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Krzywa rentownosci Przed inflacja popyt raczej umiarkowany

4.85 1 = Pozytywny sentyment utrzymujacy sie po decyzji RPP,
niska podaz papieréw na aukcji 2-latek oraz wypowiedzi

400 Filara przetozyly sie na spadek rentownosci na poczatku
4,55 tygodnia. Niski popyt na aukcji skfonit inwestorow do

realizacji zyskow. Jednak wzrost rentownosci zostat
4507 ograniczony przez wcigz silne rynki bazowe po atakach w
445 Londynie. Ostatecznie rentownosci wzrosty o 6 pb na

dtugim koncu krzywej dochodowosci.

4401 = Po korekcie inwestorzy beda zapewne bardziej sktonni
do kupowania obligacji na przetargu, ale wydaje sie, ze
przed publikacjq inflacji bedg oni ostrozni w podejmowaniu
4,30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ \ ryzyka. Jesli spetnityby sie optymistyczne prognozy
Ministerstwa Finanséw, woéwczas moze dojs¢ do spadku
—e—1July —e—8July lata rentownos$ci 5-latek ponizej 4,5%.
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% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb Koniec tngdnla wypelnlony danyml

95 = Z wyjatkiem czwartku rynki bazowe pozostawaty dosyé
4,40 7 stabilne, a rentowno$é 10-latek w USA utrzymywata sie na
4,20 poziomie 4,05%, a w Niemczech — 3,2%. Typowa reakcja
r 85 rynku na ataki terrorystyczne wywotata ich obnizenie do
L 80 odpowiednio 3,93% oraz 3,1%. Pod koniec tygodnia
sytuacja sie unormowata, a notowania powrdécity do
3,60 7 poziomow wyjsciowych.

3407 = W najblizszym tygodniu rynki bazowe dopiero w drugiej
3,20 - - 65 czesci tygodnia otrzymaja silne impulsy, kiedy publikowane
. beda raporty o wskaznikach inflacji (CPI, PPIl) oraz dane z
§ 8 realnej gospodarki (produkcja, sprzedaz). Wydaje sie, te
= dane nie zmienig przekonania rynku o sytuacji
Spread (prawa 0¢) ekonomicznej i mogg wciaz utrzymywac¢ rentownosci
sektorze 10 lat na krzywych bazowych na niskim poziomie.
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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 informaciji, 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

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



