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Tygodnik ekonomiczny

18 lipca — 24 lipca 2005

Publikacja czerwcowej inflacji bytla najwazniejszym wydarzeniem w ubiegtym tygodniu. Dzieki znacznemu
spadkowi cen zywnosci (0 1,2% m/m, ktéry doprowadzit do redukcji inflacji tej kategorii do 0,4% r/r z 4,3% w maju),
stopa inflacji CPI spadta do 1,4% z 2,5%. Niska inflacja data nadzieje na zatrzymanie trendu ostabiajacego polska
walute, gdyz poprawita nieco sentyment na rynku walutowym z uwagi na naptyw kapitatu na rynek obligacji. Jest to
szczegOlnie istotne w obliczu sSrodowej aukciji 5-letnich obligacji, po nieudanej aukcji 10-latek w ubiegtym tygodniu.

W nadchodzacym tygodniu opublikowane beda dane o inflacji bazowej. Wedlug naszych szacunkoéw inflacja netto
(CPI po wylaczeniu cen zywnosci i paliw), spadta tylko nieznacznie do 1,4%, ale zapewne niski poziom CPIl bedzie
dla cztlonkow Rady jednym z argumentow wzywajacych do obnizki stop procentowych. Szczegolnie, ze inflacja
spadta po raz pierwszy od pazdziernika 2003 roku ponizej przedziatu tolerancji wokoét celu inflacyjnego (2,5% +/-
1pp). Jednakze pamieta¢ warto, jak przyznali sami cztonkowie RPP, ze decyzje w polityce monetarnej beda zalezaty
bardziej od danych na temat aktywnosci gospodarczej niz od biezacej stopy inflacji (ktéora byla zgodna z
wiekszoscia oczekiwan). Dane z rynku pracy opublikowane w piatek potwierdzily poprawe sytuacji (wzrost
funduszu ptac w ujeciu realnym o prawie 5% r/r). Wciaz jednak wydaje sie, ze kluczowe znaczenie dla rynku bedzie
miala publikacja danych o produkcji zaplanowana na ten tydzien. Wyglada na to, ze tylko bardzo wysoki wzrost
produkcji moze powstrzymac¢ Rade przed obnizka stop procentowych (prawdopodobnie o 50pb) w lipcu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA ST CY
-wa RYNEK  Bzwek WARTOSC
PONIEDZIALEK (18 lipca)

11:00 POL Aukcja bonow skarbowych 52-tyg. oraz 13-tyg. — 400 min oraz 100 min zt (U)

11:00 EMU Finalny HICP (W) \ % r/r 2,1 - 1,9
15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) Vv mid $ - - 47,4

WTOREK (19 lipca)

11:00 GER Indeks ZEW (W) \ - 22,0 - 19,5
11:00 EMU Produkcja przemystowa (U) \% % m/m -0,3 - 0,6
16:00 POL Produkcja przemystowa (W) \] % rir 4,8 7,8 0,9
16:00 POL Ceny producenta (W) Vi % rir -0,1 -0,1 -0,5

SRODA (20 lipca)
11:00 POL Aukcja obligacji 5-letnich (PS0310) — 2,0-3,0 mid zt (W)
11:00 EMU Bilans handlowy (U) \Y mid $ - - 1,3
15:00 USA Wystgpienie Greenspana przed Kongresem (W)

CZWARTEK (21 lipca)

10:00 EMU Saldo na rachunku obrotéw biezacych (U) \Y mid $ - - -11,6
16:00 USA Wskazniki wyprzedzajace (U) Vi - 0,3 - -0,5
20:00 USA Raport z ostatniego posiedzenia Fed (W)

PIATEK (22 lipca)
16:00 POL Koniunktura (U) Vil - - - -

16:00 POL Inflacja bazowa (W) Vi % rir 1,4 1,4 1,5
* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, Parkiet, BZ WBK
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Piotr Bielski (22) 586 8333
Piotr Bujak (22) 586 8341
Tomasz Terelak (22) 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl



[B w=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

Wydarzenia nowego tygodnia - Jaki byt koniec drugiego kwartatu?
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Produkcja w przemysle i budownictwie
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—— Produkcja przemystowa

—— Produkcja budowlana

= Czerwcowe dane o produkcji przemystowej sg jednymi z
najwazniejszych z punktu widzenia polityki pienieznej, stad
ich istotnos$¢ dla rynku finansowego.

= Po kiepskich danych majowych, powszechnie oczekiwane
jest ozywienie w tym sektorze, jednak wazna jest jego skala.

= Podczas gdy konsensus rynkowy wskazuje na wzrost o
ok. 5% r/r, my wierzymy, ze moze on byc¢ jeszcze szybszy,
na co wptywa miedzy innymi wieksza liczba dni roboczych.

= Wzrost o ok. 8% pokazatby, ze polska gospodarka dos¢
szybko i wyraznie wychodzi z dotka. Z drugiej strony,
kolejne rozczarowanie nie pozostawitoby watpliwosci, co
do kolejnej obnizki stép juz w tym miesigcu.

= Oczekujemy réwniez, ze produkcja sektora budowlanego
pokaze po raz drugi z rzedu wzrost o ponad 20%. Rowniez
pozytywne powinny by¢ badania koniunktury wg GUS.

Miniony tydzien w gospodarce - Inflacja spada, a na rynku pracy coraz lepiej
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Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
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——CPI Ceny zywnosci —— Transport Inflacja netio

= Gleboki spadek cen zywnosci obnizyt wskaznik inflacji.
Ceny paliw wykazaty niewielki wzrost o 0,8% m/m. Ceny
pozostatych towaréw i ustug wykazaty duzag stabilnos¢,
czyli brak oznak presji popytowej w gospodarce.

= Im bardziej spadajg ceny w czerwcu, tym gtebsza moze
by¢ deflacja na rynku zywnosci w lipcu. Mozliwy jest zatem
spadek inflacji CPI do okoto (ponizej) 1% r/r.

= W drugiej potowie roku inflacja moze wahaé sie wokot
tego poziomu. Tworzy to dosy¢ korzystne warunki do
dalszego rozluzniania polityki pienieznej.

= Profesor Stawinski z RPP powiedziat, Ze nie nalezy sie
koncentrowac na inflacji CPI, ale analizowa¢ inflacje netto.

= Dane o inflacji bazowej (oraz PPIl) poznamy w najblizszym
tygodniu. Inflacja netto spadia niewiele, bo jej znaczne
dostosowanie (z 2,3% na 1,5%) nastgpito juz w maju.
Pomimo rosnacych cen paliw inflacja PPl pozostanie ujemna.

Fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw
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Realny fundusz plac —— Zatrudnienie —— Place

= Dane dotyczace rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw
pokazaty znaczgcg poprawe.

= Ptace wzrosty az o 4,5% rir, co bytlo wynikiem znacznie
powyzej prognoz (rynek 2,8%, BZ WBK 3,3%) i najlepszym
od roku. Nie wiadomo jeszcze czy jest to efekt jednorazowy.
= Jednoczes$nie kontynuowana jest kreacja zatrudnienia —
wzrost 0 0,3% m/m i 1,7% rir. W pierwszej potowie roku
sektor przedsigbiorstw stworzyt 90 tys. miejsc pracy (w
ubiegtym roku nowych miejsc pracy niemalze nie byto)

= W rezultacie spadajacej inflacji fundusz ptac w ujeciu
realnym wzrést o 4,8% r/r, najszybciej od lat.

= Realizacja budzetu po czerwcu roku byta gorsza od
oczekiwan (52,9% planu), ale wcale nie tak zta, jesli wzig¢
pod uwage poziom dochoddéw z podatkéw posrednich, nie
wskazujacy na spowolnienie aktywnosci gospodarcze;.

Cytat tygodnia - Rada przygotowana na 50 pb juz w lipcu

Marian Noga, cztonek RPP; PAP, 13 lipca

Przestrzen do obnizki stop wynosi 75 pkt bazowych. Wydaje
sie, Zze nic nie przeszkodzi obnizy¢ o tyle wysokoSci stop
procentowych do konca roku. Jesli wzrost produkcji znajdzie
sie w przedziale 3-5 proc. to RPP powinna obnizy¢ stopy w
lipcu o 50 pkt. Lepiej, zeby rada dziatata wyprzedzajgco,
czyli od razu gtebiej, niz sie spdzniata z decyzjami.

Sposréd licznych (gtéwnie ,gotebich”) wypowiedzi czionkéw
Rady wybralismy te, ktéra najbardziej precyzyjnie przedstawia
zalezno$c¢ decyzji o stopach od danych o produkcji. Szkoda,
ze prof. Noga nie byt az tak doktadny by wskazaé, czy wzrost
0 ok. 8% uzasadniatby odioZzenie obnizki na pdzniej, czy tez
po prostu mniejszg skale ciecia (o 25 pb). W wywiadzie dla
Reutera dodat on, ze dostosowanie o kolejne 25 pb bedzie
mozliwe po wyborach i nie musi to by¢ koniec obnizek.
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Czym bedzie produkcja dla ztotego?

= W ubieglym tygodniu zloty zanotowat spadek z powodu
wysokiego deficytu na rachunku obrotéw biezacych oraz
niskiego popytu na aukcji obligacji. Dobra inflacja, poprzez
pozytywny wplyw na rynek papierow, zdotata zatrzymac
trend spadkowy polskiej waluty. Z uwagi na wzrost wartosci
euro wobec dolara, ztoty ostabit sie w ciggu tygodnia
gtéwnie do euro (1,2%), zachowujgc swojg warto$¢ wobec
dolara.

= W przysztym tygodniu kondycja ziotego zaleze¢ bedzie
od danych o produkcji, ktéra determinowac¢ tez bedzie
wynik przetargu na 5-latki. Jesli dane okazg sie zgodne z
naszymi prognozami moze doj$¢ do dalszego ostabienia na
polskim rynku, jednak jego skala nie powinna by¢ znaczna.
Oczekujemy, ze zloty bedzie sie wahat w przedziale 4,1-4,2
do euro oraz 3,36-3,46 wobec dolara.

Bank centralny USA: wystapienie i raport

= Euro w ubiegtym tygodniu zanotowato wzrost w wyniku
gorszych od oczekiwan danych z rynku pracy z USA.
Mniejszy od konsensusu rynkowego deficyt handlowy oraz
korzystne projekcje budzetowe w USA wsparty dolara.
Jednak po publikacji stabilnej inflacji w USA euro znéw
zyskato. Tydzien zakonczyt sie powyzej 1,2 po danych o
produkcji w USA. W catym tygodniu euro zyskato 1%.

= Nastepny tydzien moze okaza¢ sie bardzo zmienny na
rynku EURUSD. Najpierw naptyw kapitatu netto pokaze,
czy nawet mniejszy deficyt handlowy w USA znajduje
finansowanie za granica. W drugiej czesci tygodnia
wystgpienie Alana Greenspana oraz raport z ostatniego
spotkania FOMC dadza wskazoéwki co do polityki
pienieznej. Niemniej jednak mimo duzej zmiennosci nie
oczekujemy wybicia poza zakres wahan 1,20-1,22.

Rynek patrzy na produkcje

= Na poczatku tygodnia obligacje ostabiaty sie z powodu
stabngcego ztotego oraz wzrostu rentownosci na rynkach
bazowych. Pdzniej sita napedowa na rynku staty sie wyniki
nieudanej aukcji, ktéra pociggnety 5-letni benchmark do
4,75%. Niska inflacja CPl odwrdcita sytuacje i PS0310
zyskat do 4,6%. Krzywa FRA przesuneta sie réwniez w dét,
dyskontujac 100 pb obnizek do konca roku.

= Przyszly tydzien bedzie kluczowy dla polskiego rynku
stopy procentowej z uwagi na dane o produkcji, ktore jesli
nie 0siggng prognozowanego przez nas poziomu, moga
doprowadzi¢ do spadku rentownos$ci w sektorze 5 lat
ponizej poziomu 4,5%. Wydaje sie, ze podobnie jak przed
poprzednimi aukcjami Ministerstwo Finanséw zaproponuje
relatywnie niski poziom podazy.

Rentownosci za granica raczej zachowajg poziomy

= Obligacje na rynkach bazowych zanotowaty spadek z
powodu jastrzebich wypowiedzi przedstawicieli EBC,
zmniejszajacych nadzieje na obnizki stop w strefie euro
oraz spadku cen ropy, majacego korzystny wpityw na
wzrost gospodarczy w USA. Papiery 10-letnie w USA i
Niemczech dotarty odpowiednio do 4,18% oraz 3,29%.
Spread 5/5] miedzy krzywymi polskg a euro ulegt redukcji
do 53 pb po danych o polskiej inflacji w czerwcu.

= Po serii danych gospodarczych w USA w ostatnim czasie
wydaje sie, ze rentownosci osiggnety poziom réwnowagi,
ktory jednak moze by¢ testowany przez raport Fed. Z kolei
w strefie euro, gdzie publikowane bedg niemiecki indeks
ZEW oraz inflacia w EMU, moze nastgpi¢ dalszy wzrost
rentownosci.
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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, Zesp6t 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



