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Tygodnik ekonomiczny

15 sierpnia — 21 sierpnia 2005

Cho¢ najblizszy tydzien bedzie o jeden dzien krotszy, bedzie on wypetniony informacjami bardzo istotnymi dla
polskiego rynku finansowego. GUS opublikuje bowiem lipcowe dane o inflacji i produkcji. W obydwu przypadkach
nasze prognozy s3 ponizej konsensu rynkowego, co oznacza, ze realizacja haszego scenariusza prawdopodobnie
spowodowataby umocnienie na rynku stopy procentowej, przed posiedzeniem Rady Polityki Pienieznej.
Cztonkowie Rady wciaz podkreslaja, ze biezace dane (oraz nowy Raport o inflacji) beda kluczowe dla kolejnych
decyzji. Wydaje sie jednak, ze dane z realnej sfery gospodarki s istotniejsze od danych inflacyjnych (spadek
inflacji jest oczekiwany od jakiegos czasu). PAP i Reuters opublikowaly miesieczne sondaze wsrod analitykow
bankowych, ktore pokazaty ciekawe rezultaty jesli chodzi o lipcowa produkcje przemystowa. Oczekiwany jest
bowiem wzrost o 4-5% r/r, podczas gdy nasza prognoza wskazuje na wzrost o ok. 1%. Wiekszos¢ analitykéw
oczekuje obnizki o 25 pb w sierpniu co jest zgodne z naszym pogladem. Jesli jednak wzrost produkcji miatby
wynies¢ az 5% (sezonowo dostosowane prawie 10%) to Rada mogtaby sie nawet zdecydowaé na brak obnizki.

W minionym tygodniu kluczowe byty dane bilansu ptatniczego, ktére nieoczekiwanie pokazaly nadwyzke zaréwno
obrotéw biezacych jak i handlowych, przy bardzo szybkim wzroscie eksportu i importu. Spowodowalo to
umochnienie ztotego i wybicie kursu poza wskazane przez nas tydzien temu przedzialy. W przypadku euro bylo to
przekroczenie tymczasowe i niewielkie, jednak do dolara ztoty umocnit sie duzo wiecej na skutek wzrostu kursu
EURUSD do niemal 1,25. W tym tygodniu zobaczymy kolejna porcje danych z USA, ktére pokaza dalszy trend dla
dolara oraz rentownosci obligacji, ktore w ubiegtym tygodniu zatrzymaty trend wzrostowy.

Kalendarz wydarzen i publikacji

svszvg KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA ‘?vi%:ro"s'é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (15 sierpnia)
- POL Swieto Wniebowzigcia Najswietszej Marii Panny
15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) \ mid $ 61,0 - 60,0
WTOREK (16 sierpnia)
14:30 USA CPI (W) Vi % rir 3,0 - 2,5
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (W) Vil % 80,3 - 80,0
15:15 USA Produkcja przemystowa (W) Vi % m/m 0,6 - 0,9
16:00 POL CPI (W) Vi % rir 1,1 1,0 1,4
16:00 POL Przecigtne wynagrodzenie w sektorze firm (W) vii % rlr 3,1 3,9 4,5
16:00 POL Zatrudnienie (U) Vi % rir 1,8 1,9 1,7
SRODA (17 sierpnia)
14:30 USA PPI (W) Vi % m/m 0,5 - 0,0
CZWARTEK (18 sierpnia)
11:00 EMU Produkcja przemystowa (W) \ % rir 0,5 - 0,1
11:00 EMU HICP — finalnie (W) Vi % rir 2,2 - 21
16:00 USA Wskazniki wyprzedzajace (W) Vi % m/m 0,2 - 0,9
16:00 USA Produkcja przemystowa (W) Vi % rir 5,0 1,1 6,8
16:00 POL PPI (W) Vil % rir 0,3 0,2 0,1

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kluczowe dane dla rynku finansowego

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Juz pierwszy roboczy dzieh tygodnia przyniesie istotne
dla rynku informacje o inflacji CPI oraz dane z rynku pracy.
= Oczekiwania rynku wskazujg na spadek inflacji w lipcu do
1.0-1.2% r/r, a nasza prognoza jest na dolnym krancu tego
przedziatu. Zaktadamy spadek cen zywnosci 0 2,5% m/m i
wzrost cen w kategorii transport o 1,5% (droga ropa, wysoki
kurs USDPLN w lipcu).

= Dane o ptacach w sektorze przedsiebiorstw zaskoczyty w
ubiegtym miesigcu, jednak byt to efekt jednorazowy
zwigzany z wysokimi wynagrodzeniami w gornictwie.
Dlatego tez w lipcu spodziewane jest pewne spowolnienie.
Poniewaz jednak wzrost zatrudnienia wcigz przyspiesza,
fundusz ptac pokaze bardzo przyzwoita dynamike.

= Kolejna informacjg o cenach bedzie publikacja inflacji
PPI. Oczekiwana jest stabilizacja rocznego wskaznika w
okolicach zera.
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Produkcja w przemysle i budownictwie
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—— Produkcja budowlana

= Wraz z inflacjg PPl opublikowane beda dane o produkc;ji
przemystowej, ktére bedg kluczowe dla sentymentu na
polskim rynku, szczegdlnie stopy procentowe;.

= Silniejsze od oczekiwan dane opublikowane w ubiegtym
miesigcu zostaly zapewne przez uczestnikdw rynku
zinterpretowane jako zmiana trendu, co spowodowato
podwyzszenie prognoz na kolejny miesigc. Na konsensus
rynkowy (4-5% r/r) sktadajg sie bardzo zréznicowane
prognozy (w ankiecie PAP miedzy -7% a 8,8%).

= Poniewaz czerwcowe dane byly mniej wiecej zgodne z
nasza prognoza, nie zmieniliSmy prognozy wzrostu na lipiec
w wysokosci ok. 1%. Warto jednak zaznaczy¢, ze po
dostosowaniu o efekty sezonowe i liczbe dni roboczych
oznaczatoby to wzrost o ok. 5% - najszybszy w tym roku.

= Oczekujemy ponadto kontynuacji bardzo szybkiego
wzrostu produkcji budowlano-montazowej (ok. 30% r/r).

Miniony tydzien w gospodarce - Zndéw nadwyzka w obrotach handlowych i biezgcych

mid EUR
08+

Wybrane elementy bilansu ptatniczego

04 4

Saldo ogétem —— Towary: saldo

Transfery: saldo

= Po negatywnej niespodziance w danych za maj,
czerwcowe statystyki bilansu ptatniczego byty duzo lepsze
niz oczekiwano, pokazujgc silny wzrost importu (dobry
sygnat co do sity popytu krajowego), ale jeszcze szybszy
wzrost eksportu. W rezultacie wystgpita nadwyzka
handlowa. W |l kwartale udziat eksportu netto we wzroscie
PKB bedzie ponownie wyraznie dodatni.

= Salda ustug i transferéw biezgcych byty w czerwcu
mocno dodatnie, a rachunek dochodéw byt drugi miesiac z
rzedu byt na gtebokim minusie w zwigzku z wyptata
dywidend.

= Tuz przed diugim weekendem NBP opublikowat dane o
podazy pienigdza za lipiec. Wzrost szerokiego agregatu M3
byt niszy od prognoz (10,4% r/r wobec konsensusu 11.1%).
Optymistyczne byto jednak przyspieszenie kredytow (8,8%
r/r z 7,5%), zaréwno gospodarstw domowych jak i firm.

Cytat tygodnia - Obnizka mozliwa ale nie przesadzona

Halina Wasilewska-Trenkner, RPP; Reuters, 8 sierpnia

Nastawienie tagodne wskazuje, ze mozliwos¢ redukcji stop w tym
roku nadal istnieje. Natomiast kiedy do niej dojdzie, czy do niej
dojdzie i jaka bedzie jej skala - o tym bedg przesgdzac informacje,
ktére bedg sukcesywnie naptywac oraz to, co bedzie zawiera¢
projekcja. (...) Ceny bedg sie  ksztaftowaly w okolicy celu
inflacyjnego. W tej chwili istnieje zagrozenie, ze to moze byc¢ nieco
wiecej niz 2,5 procent.

Wypowiedzi czionkini RPP potwierdzity, ze decyzje Rady
bedq =zalezaly od naptywajacych informacji. Byta ona
réwniez dos¢ optymistyczna odnosnie perspektyw wzrostu
gospodarczego, podkreslajac jednoczesnie, ze rosnace
ceny ropy naftowej tworza ryzyko inflacyjne, co moze
podwyzszy¢ inflacje powyzej 2,5%, wbrew wczesniejszym
oczekiwaniom RPP, ze moze pozosta¢ bardzo nisko, w
dolnym przedziale tolerancji celu inflacyjnego.
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Kurs zlotego
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Krzywa rentownosci
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Ztoty korzysta na dobrych nastrojach i danych

= Miniony tydzien byt udany dla zlotego. Przy niewielkiej
aktywnosci na rynku, kurs krajowej waluty stopniowo
zyskiwat. Wynikato to z utrzymywania sie pozytywnego
nastawienia w stosunku do walut w regionie, a dodatkowym
wsparciem dla ztotego okazaly sie lepsze statystyki bilansu
ptatniczego za czerwiec (szczegodty powyzej). Umocnienie
ztotego bylo wyrazniejsze wobec dolara, poniewaz nadal
stabt on do euro.

= W tym tygodniu kurs ztotego znajdzie sie pod wptywem
publikacji kluczowych krajowych danych ekonomicznych.
Pod wptywem tych danych ksztaltowa¢ sie bedg
oczekiwania dotyczace nastepnych krokéow RPP, co
posrednio moze wplyng¢é na notowania ziotego.
Przewidujemy, ze EURPLN waha¢ sie bedzie w graniach
4,00-4,10, a USDPLN w granicach 3,20-3,30.

Trwa zta passa dolara

= W minionym tygodniu trwata zta passa dolara. Spadek
wartosci amerykanskiej waluty wobec euro nie byt juz jednak
tak dynamiczny, jak w poprzednich tygodniach.

= Powodem zwyzki kursu EURUSD byly z jednej strony
dos¢ dobre dane ze strefy euro, a z drugiej strony stabsze
od oczekiwan dane z USA i rozczarowanie graczy
rynkowych co do mozliwosci zwiekszenia tempa
zaostrzenia polityki pienieznej przez Fed, na co wskazat ton
komunikatu uzasadniajgcego dziesigtgq z rzedu podwyzke
stép o 25 pb. Dane o handlu zagranicznym USA byty
stabsze niz oczekiwano, ale dolar umocnit sie po nich na
fali realizacji zyskéw po wzrostach innych walut.

= W tym tygodniu na kurs EURUSD beda miaty wptyw
liczne publikacje waznych danych w USA. Kluczowe bedg
poniedziatkowe dane o przeptywie kapitatu.

Polski rynek dtugu zyskuje na poprawie za granica

= Krajowy rynek stopy procentowej byt w minionym
tygodniu pod pozytywnym wptywem spadkéw rynkowych
stép za granicg. W rezultacie nastapit umiarkowany spadek
rentownosci obligacji i obnizenie notowan FRA. W tym
tygodniu krajowy rynek stopy procentowej znajdzie sie pod
wptywem kluczowych danych makroekonomicznych.

= Poniewaz przewidujemy, ze zarowno inflacja, jak i
produkcja okazg sie nizsze niz oczekuje rynek, nalezy
spodziewa¢ sie pewnego spadku rynkowych stép
procentowych. Reakcja nie powinna by¢ jednak bardzo
gwaltowna, poniewaz z formulowaniem ostatecznych
oczekiwan uczestnicy rynku beda czekac na kolejne dane,
w tym o PKB za Il kwartat br.

Przerwany wzrost rentownosci za granica

= Od poczatku lipca rentownosci amerykanskich obligacji, a w
$lad za nimi do pewnego stopnia réwniez europejskich, prawie
nieprzerwanie wzrastaty. We dniu posiedzenia Fed ta
tendencja zostata przerwana. Za sprawg rozczarowujgco mato
Jastrzebiego” komentarza Fed oraz stabszych niz oczekiwano
danych ekonomicznych, rentownosci amerykanskich obligaciji
spadty o ok. 10 pb.

= W tym tygodniu rentownosci obligacji za granica moga
powrécié  do  wczesniejszego trendu  wzrostowego,
poniewaz publikowane w tym tygodniu dane powinny
potwierdzi¢, ze gospodarka amerykanska rozwija sie w
przyzwoitym tempie, a Fed bedzie kontynuowat podwyzki
oficjalnych stép. Réwniez w Europie ceny obligacji moga
spas¢ na skutek danych ekonomicznych.
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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, Zespo6t 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



