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Tygodnik ekonomiczny

25 lipca — 31 lipca 2005

Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia bytla na polskim rynku publikacja danych o produkcji
przemystowej i budowlano-montazowej. Poniewaz wyniki w przemysle okazatly sie duzo lepsze od oczekiwan rynku
(wzrost produkcji wyniost 6,8% r/r i byt tylko nieznacznie nizszy od naszej prognozy), na rynku stopy procentowej
nastapita mocna korekta i zaczeto wycenia¢ redukcje stop w lipcu o 25pb zamiast wczesniej spodziewanych 50pb.
Jednoczesnie rynek nie zareagowal w minionym tygodniu na zgodne z oczekiwaniami dane o inflacji. Dynamika
cen producenta byla nieco wyzsza niz oczekiwano, ale podobnie jak obnizajace sie miary inflacji bazowej, niska
inflacja PPl potwierdzita, ze w chwili obecnej brak jest zagrozen dla inflacji. Wyjatkiem sa wysokie ceny paliw, ale
jak zauwazyl jednej z cztonkéw RPP sa one nie tylko podazowym czynnikiem ryzyka dla inflacji, ale rowniez
zagrozeniem dla tempa wzrostu gospodarczego. Przy korzystnym obrazie perspektyw inflacji w najblizszym czasie,
wynik posiedzenia RPP w tym tygodniu i dalszej czesci roku bedzie zalezat od tego, jak RPP oceni potencjalny
inflacyjny wptyw oczekiwanego w niedlugim czasie ozywienia polskiej gospodarki. Wazna wskazéwka odnosnie
kondycji sfery realnej, jeszcze przed posiedzeniem Rady, beda dzisiejsze dane o sprzedazy detalicznej. Wzrost
bliski naszej prognozie (5,7% rir) oraz konsensusowi rynkowemu (6,2-6,4% r/r) potwierdzi dotychczasowy obraz
rozwoju sytuacji w zakresie aktywnosci ekonomicznej i bedzie spéjny z oczekiwaniami na redukcje stop w tym
tygodniu o 25pb. Poniewaz oczekiwania co do dalszych ruchéw Rady (lacznej skali cie¢ stop w tym roku) sa
niejednorodne (nie ma watpliwosci jedynie co do tego, ze przez pewien czas utrzymane zostanie tagodne
nastawienie w polityce pienieznej), istotne beda wypowiedzi bankieréw centralnych po zakonczeniu posiedzenia.

Kalendarz wydarzen i publikacji

svszvg KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA ‘?vi%:ro"s'é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (25 lipca)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) Vi % rir 6,4 5,7 8,0
10:00 POL Bezrobocie (U) \'Al % 18,1 18,2 18,3
WTOREK (26 lipca)
10:00 GER Indeks IFO (W) Vi - 94,0 - 93,3
16:00 USA Zaufanie inwestoréw (W) VI - 105,4 - 105,8
SRODA (27 lipca)
- POL Posiedzenie RPP — decyzja (W) - % 4,75 4,75 5,00
14:30 USA Zaméwienia na dobra trwate (W) \ % m/m -0,1 - 55
CZWARTEK (28 lipca)
10:00 EMU Podaz pienigdza (W) \ % rlr 71 - 7,3
11:00 POL Aukcja zamiany (W)
PIATEK (29 lipca)
11:00 EMU Koniunktura (U) Vi - - - -0,29
11:00 EMU Wstepny HICP (W) VI % rir 2,2 - 2,1
14:30 USA Wstepny PKB (W) Il kw. % kw/kw - - 3,8
15:45 USA Finalny indeks Michigan (W) VI - - - 96,0
16:00 USA Chicago PMI (W) VI - 55,0 - 53,6

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, Parkiet, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista  (22) 586 8363

Piotr Bielski (22) 586 8333
Piotr Bujak (22) 586 8341
Tomasz Terelak (22) 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Oczekiwania na kolejng obnizke
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= W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla
polskiego rynku finansowego bedzie niewatpliwie
posiedzenie RPP.

= W cenach instrumentéw finansowych wyceniona jest
obnizka o 25 pb. Inna decyzja spowodowataby odpowiednie
dostosowanie na rynku.

= Analitycy rynkowi réwniez oczekujg w wiekszosci, ze
stopy spadng o 25 pb (wg ankiety PAP sgdzi tak 10 na 16
bankéw, w tym my). 4 analitykow bankowych uwaza, ze
stopy spadng w lipcu o 50 pb, a 2 ekonomistéw jest zdania,
ze nie ulegng zmianie.

= Przed decyzjg Rady poznamy jeszcze dane o sprzedazy
detalicznej oraz bezrobociu rejestrowanym. Naszym
zdaniem wyniki sprzedazy potwierdzg, ze gospodarka jest
na dobrej drodze do osiggniecia wyzszego poziomu
wzrostu. Potwierdzi to rowniez kolejny spadek bezrobocia.

Miniony tydzien w gospodarce - Budujace wyniki produkc;ji
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—— Produkcja przemystowa

—— Produkcja budowlana

= Produkcja przemystowa w czerwcu wzrosta o 8,8% m/m i
6,8% r/r, czyli nieznacznie mniej niz prognozowalismy, ale
wyraznie lepiej niz oczekiwat rynek.

= Przyspieszenie produkcji przemystu nastgpito gtéwnie
dzieki poprawie w przetworstwie przemystowym, co dobrze
wrozy trwatosci poprawy w catym przemysle.

= Bardzo gwattownie wzrosta produkcja w budownictwie
(29,9% r/r). Nawet jezeli czes¢ tego wzrostu zawdzieczamy
niskiej bazie oraz, podobnie jak w przypadku przemystu,
wiekszej licznie dni roboczych w poréwnaniu z czerwcem’04,
to dane o produkciji silnie wsparty oczekiwania na ozywienie
wzrostu  gospodarczego w  dalszej czesci  roku
(zasygnalizowaty to réwniez wyniki badania koniunktury GUS
za lipiec).

= W sumie dane o produkcji spowodowaty ostabienie
oczekiwan co do skali redukcji stop w tym miesigcu.

% rir PPl i miary inflacji bazowej

= Poprawa wynikow produkcji na razie nie zmienita
postrzeganych przez czionkdw RPP perspektyw inflacji
(patrz sekcja Cytat tygodnia).

= Dane o inflacji netto i cenach producenta rzeczywiscie
wskazuja, ze w najblizszej przysziosci presja inflacyjna bedzie
pozostawac pod catkowitg kontrola.

= Wyjatkiem sg ceny paliw, ktére spowodowaty
przyspieszenie rocznej dynamiki PPl do plus 0,1%,
podczas gdy oczekiwano nieznacznego spadku lub braku
zmian tych cen.

= Inflacja netto w czerwcu wyniosta tylko 1,4% r/r, wobec
1,5% r/r w maju, co pokazuje, ze presja popytowa w

5 8 ‘ 8 ‘ g 8 ‘ 8 g g g g g g g g ‘ g ‘ polskie_j ’go_spodarce jest st’fymior]a. Warto jedngk
28 B T 2 2 x5 T ool e x5 F zauwazy¢, ze skala spadku inflacji netto byta duzo
E = E = E mniejsza niz CPI, co oznacza, ze spadek inflacji to gtéwnie
Inflacja netio —— 15% $rednia obcieta Bez cen kontrolowanych PPI zasluga cen inﬂOS'Ci.
Cytat tygodnia - Brak zagrozen dla inflac;ji

Andrzej Stawinski, cztonek RPP; PAP, 21 lipca Wypowiedz prof. Stawinskiego pokazuje, ze w jego opinii
. . T . nadal nie ma pewnosci co do powrotu wzrostu PKB do

tagodne nastawienie w polityce pienieznej  adekwatnie

odzwierciedla sytuacje w gospodarce i perspektywy inflacji. (...)
Bezposrednich zagrozen dla inflacji nie ma. Jesli sie pojawig, to w
dosc¢ odlegtej jeszcze przysziosci (...) Gdyby pilot kierowat sie
wskazaniami tylko jednego ze wszystkich wskaznikéw [o danych o
produkcji], ktore ma w kokpicie, to niekoniecznie dokonywatby
wiasciwych manewrdw, nawet gdyby chodzito o wskaznik wazny.

poziomu potencjalnego w najblizszym czasie, a perspektywy
inflacji pozostajg korzystne. W podobnym tonie wypowiadato
sie kilku innych czlonkéw RPP, co sugeruje, ze w RPP nadal
sg liczni zwolennicy dalszych redukcji stép procentowych.
Pewna poprawa wynikéw gospodarki zmniejszy jednak
naszym zdaniem sklonno$¢ Rady do gwattownych ruchéw.
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Kurs zlotego
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Wszystko w rekach Rady

= Przez pierwszg czes¢ ubiegtego tygodnia zioty ostabiat
sie pod wptywem wyprzedazy na rynku obligacji po danych
o produkgcji oraz ponownego spadku euro do poziomu 1,2.
Druga czesé¢ tygodnia uptyneta juz pod znakiem trendu
wzrostowego polskiej waluty, gdyz dane ze sfery realnegj
poprawity perspektywy gospodarki oraz z uwagi na wzrost
euro za granicg po wystgpieniu szefa Fed. Rewaluacja
juana w niewielkim tylko stopniu wptyneta na polski rynek.

= Do $rody na krajowy rynek bedg wptywaé gtdwnie ruchy
kursu EURUSD. Pézniej natomiast decyzja RPP ,przejmie
pateczke”. Wydaje sie, ze decyzja o pozostawieniu stop bez
zmian bytaby wiekszym zaskoczeniem dla rynku niz
gtebsza redukcja, co mogtoby skutkowa¢ umocnieniem sie
ztotego. Przewidujemy, ze zioty bedzie sie wahat w
przedziale 4,08-4,18 do euro oraz 3,34-3,44 do dolara.

Czekajac na skilad koszyka

= Do wystgpienia Greenspana w Kongresie kurs EURUSD
byt pod wplywem negatywnych nastrojow z poprzedniego
tygodnia. Poniewaz jego wypowiedzi oraz czwartkowy
raport FOMC z ostatniego posiedzenia nie dostarczyly
dodatkowego impulsu dolarowi, euro umocnito sie do 1,22.
Rewaluacja juana ze wzgledu na brak szczegdtowych
informacji doprowadzita na znacznej zmiennosci na rynku,
co spowodowato ostatecznie wzmocnienie dolara do 1,205.

= W zasadzie dopiero pigtkowe dane o PKB za Il kw. 2005
w USA mogg istotnie zmieni¢ notowania kursu EURUSD,
ale nie mozna wykluczyé¢ pojawienia sie nowych informaciji
o zawartosci koszyka walut referencyjnych dla juana. W
przypadku dalszego poprawiania sie indeksu IFO moze
dojs¢ do krotkoterminowych wzrostéw euro.

Rynek wycenia 25 pb

= W minionym tygodniu rentownosci na polskiej krzywej
podniosty sie wyraznie gtdéwnie z powodu wysokich danych
o produkgiji, ktére obnizylty oczekiwania na redukcje stép.
Mimo poczatkowe] ostroznosci inwestorzy jednak powrdcili
do kupowania papieréw po przetargu 5-latek. Wzrost cen
byt jednak ograniczony przez stabsze notowania na
rynkach bazowych. W ciggu tygodnia rentownosci na
krzywej powyzej roku wzrosty o 10-18 pb.

= Podobnie jak na rynku walutowym na poczatku tego
tygodnia rynek obligacji powinien by¢ spokojny, gdyz
notowania polskich papieréow dyskontujg obnizke o 25 pb.
Decyzja inna niz rynkowy konsensus moze skutkowaé
zmiennoscig na rynku, ktéra moze wywrze¢ istotny wptyw
na przebieg przetargu zamiany. Jak zawsze rynek bedzie
wrazliwy na wahania obligacji na rynkach bazowych.

Rynki wyczekuja danych o PKB w USA

= Poczatkowo papiery za granicg ostabiaty sie pod
wptywem wypowiedzi Greenspana o kolejnych podwyzkach
stép, jednak kolejne ataki w Londynie a pdzniej w Egipcie
zwiekszyty popyt na bezpieczne papiery (Bundy osiagnety
3,22%, a US Treasuries 4,22%). Spread pomiedzy
powyzszymi rynkami osiggnat 100 bp w sektorze 10-lat. Z
kolei spread 5/5] miedzy krzywymi polska i euro podnidst
sie do prawie 70 pb z powodu spadku cen w Polsce.

= Niemieckie obligacje beda zapewne oczekiwaty indeksu
IFO, co do ktérego prognozy sg optymistyczne. Z kolei
rynek papierow z USA bedzie oczekiwat wstepnych
szacunkéw PKB za Il kw. 2005 przewidzianych na pigtek.
Ze wzgledu na brak innych istotnych danych rynek raczej
nie bedzie wykazywat duzej zmiennosci.
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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, 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



