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Tygodnik ekonomiczny

1 sierpnia — 7 sierpnia 2005

Ten tydzien powinien by¢ spokojny jesli chodzi o wydarzenia w kraju. Nie bedzie publikacji waznych danych
ekonomicznych, prawdopodobna jest réwniez stabilizacja na scenie politycznej. W zwiazku z tym jedynymi
czynnikami krajowymi, ktére moga wplynaé na wyniki aukcji obligacji 2-lethich w sSrode beda ewentualne
wypowiedzi cztonkdw RPP (o ile sie takie pojawia), sugerujace dalsze ruchy w polityce pienieznej. Za granica
najistotniejsze jak zwykle na poczatku miesigca beda dane o zatrudnieniu w USA.

Zgodnie z oczekiwaniami RPP obcieta w lipcu stopy procentowe o 25 pb oraz utrzymata tagodne nastawienie w
polityce pienieznej. Uzasadnienie decyzji takze odpowiadalo oczekiwaniom. Rada stwierdzita, ze mimo ostatnich
optymistycznych danych ze sfery realnej gospodarki, Srednioterminowe perspektywy inflacji pozostaty korzystne,
pozostawiajac miejsce na kolejng obnizke stop. Jednakze mniejsza skala obnizek stop w poréwnaniu z
wczeshiejszymi ruchami pokazuje, ze cztonkowie RPP w coraz wigkszym stopniu biora pod uwage czynniki ryzyka.
Poza mozliwym ozywieniem w gospodarce, gléwnymi czynnikami ryzyka wspomnianymi przez RPP sg wysokie
ceny ropy oraz niepewnos¢ odnosnie przyszlej polityki fiskalnej. Ta druga kwestia zaleze¢ bedzie od wyniku
wrzesniowych wyboréw parlamentarnych, co oznacza, ze po bardzo prawdopodobnej kolejnej obnizce o 25 pb w
sierpniu RPP moze powstrzymac sie od zmian stop przez pewien czas.

Dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu w czerwcu byly lepsze niz oczekiwano. Sprzedaz detaliczna wzrosta
nominalnie o ponad 10% r/r, a realnie o prawie 9%, natomiast stopa bezrobocia spadta do 18%, czyli najnizszego
poziomu od czterech lat. Potwierdza to nadzieje na szybszy wzrost konsumpcji w Il potowie roku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

svszvg KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA ‘?vi%:ro"s'é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (1 sierpnia)

16:00 USA ISM dla przemystu (W) Vi - 54,0 - 53,8
WTOREK (2 sierpnia)

11:00 EMU Ceny producenta (U) \i % m/m 0,4 - -0,2

16:00 USA Zamoéwienia w gospodarce (W) \! % m/m 0,0 - 29
SRODA (3 sierpnia)

11:00 POL Aukcja 2-letnich obligacji OK0807 — 2,5-3,0 mld zt (W)

11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (U) \! % m/m - - 1,1

16:00 USA ISM poza przemystem (W) VIl - 61,0 - 62,2

CZWARTEK (4 sierpnia)

13:00 GB Spotkanie BoE — decyzja (W) - % 4,5 - 4,75

13:45 EMU Spotkanie EBC — decyzja (W) - % 2,0 - 2,0
PIATEK (5 sierpnia)

14:30 USA Zatrudnienie (W) Vi tys. 180 - 146

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, Parkiet, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - W kraju spokdj, uwaga na dane z USA

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= W tym tygodniu nie bedzie publikacji istotnych danych w
Polsce, a parlament zakonczyt wiasnie ostatnie robocze
posiedzenie w tej kadencji. Najblizsze dni powinny byé
zatem okresem wzglednego uspokojenia na polskim rynku
finansowym. Ewentualnie mozna sie liczy¢é w pojawieniem
sie wypowiedzi cztonkdéw RPP, pierwszych po posiedzeniu.

= W obliczu braku istotnych informacji krajowych, uwaga
inwestorow bedzie skupiona na wydarzeniach za granica.
Najwazniejsze bedq dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w
USA, ktére moga jak zwykle istotnie zawazy¢ na
ksztaltowaniu sie kursu euro/dolara. Spodziewany jest
solidny wzrost liczby miejsc pracy w lipcu o 180 tys., ktéry
moze wesprze¢ kurs waluty amerykanskiej.

= Bank centralny Wielkiej Brytanii moze dokona¢ w tym
tygodniu  nieznacznej obnizki stép, podczas gdy
posiedzenie EBC nie powinno przynies¢ zmian w polityce.

Miniony tydzien w gospodarce - RPP nie zaskoczyta, cho¢ gospodarka owszem
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= RPP obnizyta stopy procentowe o 25 pb, zgodnie z
oczekiwaniami wiekszosci analitykéw i rynku.

= W komunikacie Rada napisata, ze mimo lepszych niz
oczekiwano danych dotyczacych aktywnosci gospodarczej
W czerwcu oraz wyzszych prognozowanych cen paliw,
prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji ponizej
celu inflacyjnego w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej jest nadal wyzsze niz jej uksztattowania sie
powyzej tego celu.

= Na sierpniowym posiedzeniu Rada bedzie znata nie tylko
nowe projekcje PKB i inflacji, ale tez dane GUS o PKB w Il
kwartale 2005. Jezeli dane o PKB bedg zbiezne z naszymi
prognozami (wzrost nieco ponizej 3%), RPP moze dokonac¢
w sierpniu kolejnej obnizki o 25 pb.

= Dalsze decyzje bedg uzaleznione nie tylko od danych, ale
tez od wyniku wyboréw parlamentarnych.

Sprzedaz detaliczna
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= Wzrost sprzedazy detalicznej w czerwcu przekroczyt
najbardziej optymistyczne prognozy i wynidst 10,5% r/r
nominalnie i 8,8% r/r realnie.

= W wiekszosci gtdwnych dziatébw wzrosty sprzedazy byty
dwucyfrowe, np. 22,4% r/r w sprzedazy mebli i artykutow
RTV, AGD oraz 27,7% r/r w przypadku lekéw i
kosmetykow.

= Stopa bezrobocia byla z kolei nizsza niz oczekiwano i
wyniosta 18%, najmniej od czterech lat. Liczba
bezrobotnych spadta prawie o 8% r/r, a réwnoczesnie
liczba ofert pracy zwiekszyta sie az 0 32% r/r.

= Z drugiej strony, dane z Biuletynu statystycznego GUS
pokazaly, ze silny wzrost ptac w firmach w czerwcu byt w
duzej mierze pochodng jednorazowych wyptat w
gornictwie, gdzie $rednie wynagrodzenie podskoczytlo o
35% m/m.

Cytat tygodnia - Wiecej optymizmu z gospodarki, ale inflacja pozostanie niska

Jan Czekaj, cztonek RPP; TVN 24, 28 lipca

Z duzg dozag prawdopodobieristwa mozna powiedzie¢, ze do korca
roku inflacja bedzie sie ksztaftowata ponizej celu inflacyjnego. W
przyszlym roku réwniez uwazamy, Zze inflacja nie powinna
przekroczy¢ S$rodka przedziatu (2,5 proc.). Ale z drugiej strony,
zwtaszcza w ostatnim miesigcu, pojawito sie kilka informacji, ktére
dziatajg w przeciwnym kierunku. Na ostateczne potwierdzenie tego
trendu bedziemy musieli poczekac do danych za Il kwartat tego roku.

RPP uznala, ze mocne dane czerwcowe ,moga potwierdzac
[...], ze sygnalizowane przez GUS w | kw. br. spowolnienie
wzrostu gospodarczego w Polsce ma charakter przejsciowy”,
jednak dopiero naptywajace w najblizszych miesigcach dane
ekonomiczne umozliwig lepszg ocene skali mozliwej poprawy
aktywnosci gospodarczej. Z drugiej strony, mimo wiekszego
optymizmu co do wzrostu PKB, perspektywy inflacji pozostajg
b.dobre, co zapewne pozwoli na niewielkg obnizke w sierpniu.
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Rynek moze pozosta¢ zmienny

= Na poczatku minionego tygodnia ztoty stracit wskutek
wyprzedazy obligacji po danych o sprzedazy detalicznej,
ktére potwierdzity pozytywne tendencje w gospodarce.
Dodatkowo spadek byt pogtebiony przez ostabienie euro na
rynkach bazowych. Po decyzji RPP inwestorzy zagraniczni
powrdcili na rynek, co ostatecznie umocnito ztotego. W
ciggu tygodnia ztoty zyskat prawie 1% do euro, pozostajac
praktycznie bez zmian do dolara.

= W przysztym tygodniu ztoty bedzie pozostawat pod
wptywem kursu EURUSD z uwagi na obfito$¢ publikacji w
USA. Pozytywny wptyw moze mie¢ przetarg 2-latek z uwagi
na perspektywe kolejnej obnizki stép. Jednak nie nalezy
zapomina¢ o zmiennosci, jaka panuje obecnie na rynku.
Oczekujemy, ze ztoty bedzie sie wahat w przedziale 4,04-
4,14 do euro oraz 3,32-3,42 wobec dolara.

Wybicia z pasma wahan raczej nie bedzie

= Kurs EURUSD przez wiekszo$¢ minionego tygodnia
wahat sie w pasmie 1,20-1,22, nie liczac krétkotrwatych
spadkéw ponizej dolnej granicy. Dolar miat tendencje do
umachiania sie przed danymi gospodarczymi, ktére jednak,
cho¢ zazwyczaj wskazujace na moc gospodarki USA, w
rezultacie doprowadzaty wzrostu wartosci euro. Silne dane
o PKB w USA w Il kw. 2005 réwniez nie byly w stanie
trwale wzmocni¢ dolara.

= W nastepnym tygodniu kurs EURUSD moze sie mocno
waha¢ z powodu duzej ilosci raportdw w USA oraz
posiedzenia EBC. Jednak nie powinien on wybi¢ sie poza
dotychczasowy zakres wahan 1,20-1,22 przed publikacjg
kluczowych danych o rynku pracy w piatek.

Obligacje powinny rosna¢

= W ubiegtym tygodniu 5-letni benchmark dotart dwukrotnie
do poziomu 4,94%, najpierw w wyniku danych o sprzedazy,
a pozniej wskutek przetargu zamiany oraz wypowiedzi
cztonka RPP. Ostatecznie rentownosci na koniec tygodnia
byly o 8-13 bp wyzsze w poréwnaniu z poprzednim
piatkiem. Nachylenie krzywej dochodowosci nie ulegto
zmianie. Krzywa FRA przesuneta sie w goére, co oznacza,
do konca roku wyceniane jest niewiele ponad 50 pb.

= Poczatek nastepnego tygodnia uptynie zapewne pod
znakiem wyczekiwania na przetarg 2-latek. Ministerstwo
moze bez wigkszego problemu zaoferowa¢ podaz bliskg 3
mid zi. Biorgc pod uwage obecne atrakcyjne poziomy,
polskie obligacje powinny sie w tym tygodniu umacnia¢. Ze
wzgledu na raporty w USA notowania papieréw mogg
zaleze¢ tez od obligacji za granica.

Rentownosciom za granica ciezko bedzie wzrosnaé

= Przez caly poprzedni tydzien rynki bazowe obligacji
wyczekiwaty na publikacie PKB w USA za Il kw. 2005
wiasciwie bez powaznych wahan. Nieco zmiennosci na
rynkach wprowadzity publikacje w USA, ale rentownosci
szybko wracaty do pozioméw wyjsciowych. Mocne dane o
PKB niewiele zmienity, gdyz tempo wzrostu nie odbiegato
od prognoz. Spread 5/51 miedzy krzywa polskg a euro
wzrést z 60 do 70 pb z uwagi na spadek cen w Polsce.

= Publikacje w nastepnym tygodniu zapewne potwierdza
dobrg kondycje amerykanskiej gospodarki, ale moze to nie
wystarczy¢é do wzrostu rentownosci, gdyz spora czesc¢
wplywu ostatnich raportéw jest juz w cenach. Jednak
bardzo zmienne dane o zatrudnieniu w USA mogg wywotaé
duze wahania pod koniec tygodnia.
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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, papieréow 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

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



