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Tygodnik ekonomiczny

22 sierpnia — 28 sierpnia 2005

Miniony tydzien przyniost publikacje danych, ktére miaty rozstrzygna¢, jaka decyzje o stopach procentowych
podejmie w sierpniu RPP. Opublikowane jako pierwsze dane o inflacji byly gorsze od oczekiwanych i ostabity nieco
oczekiwania na ewentualne ciecie stop o 25 pb. Jednoczesnie jednak inflacja jest nadal niska i nie wskazuje na
istotne zagrozenia dla srednioterminowych perspektyw inflacji. Potwierdzily to dodatkowo dane o PPI, ktéry w
lipcu byt nizszy niz oczekiwano, sugerujac, ze rekordowo wysokie ceny ropy nie maja na razie bardzo znaczacego
wplywu na przebieg proceséw inflacyjnych. W sumie dane o CPI i PPl za lipiec nie przyniosty jednoznacznego
sygnatu co do potrzebnych krokéw w polityce pienieznej. Podobnie bylo w przypadku danych o produkcji. Jej
wzrost w przemysle okazat sie nieco wyzszy od naszej prognozy, ale sporo nizszy od oczekiwan rynku, ktére sa
podstawa dla oceny sytuacji przez niektéorych cztonkéw RPP. Chociaz wiec obiektywnie dane o produkcji byty
dobre i potwierdzity, ze gospodarka przyspiesza w Il potowie roku, to dla czesci bankierow centralnych moga one
by¢é argumentem za obnizka stép. Tymczasem ,jastrzebie” z RPP zaczely méwi¢ o zaprzestaniu obnizek stop i
potrzebie zmiany nastawienia z tagodnego na neutralne w niedlugim czasie. Na razie pojedynek pomiedzy
zwolennikami obnizki i braku ciecia stop wydaje sie nierozstrzygniety. Dlatego jeszcze wiekszego znaczenia
nabierajg kolejne dane. Najwazniejsze beda dane o PKB za Il kwartat (publikacja dopiero tuz przed posiedzeniem
Rady), ale uwaga skupi sie rowniez na danych o sprzedazy detalicznej za lipiec, ktére poznamy we wtorek.

Kalendarz wydarzen i publikacji

svszvg KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA %i%.TONSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (22 sierpnia)
10:00 EMU Saldo obrotéw biezacych (U) \ mid € - - 0,9
11:00 EMU Bilans handlowy (U) \ mid € - - 2,2
11:00 POL Aukcja bonéw skarbowych 52-tyg. — 500 min zt (U)
16:00 POL Wskazniki koniunktury GUS (U) viil pkt - - -
16:00 POL Wyniki finansowe przedsiebiorstw (W) Il kw. mld zt - - -
WTOREK (23 sierpnia)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) Vil % rir - 7,4 10,5
10:00 POL Stopa bezrobocia (U) Vil % - 17,9 18,0
11:00 GER Indeks ZEW Vil pkt 38,5 - 37,0

SRODA (24 sierpnia)
11:00 POL Aukcja zamiany (U)

11:00 EMU Zamodwienia w przemysle \ % m/m - - -1,5
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate (W) Vi % 0,2 - 2,0
16:00 POL Inflacja bazowa (W) Vi % rir - 1,4 1,4
CZWARTEK (25 sierpnia)
10:00 GER Indeks IFO (W) Vil pkt 95,2 - 95,0
PIATEK (26 sierpnia)
10:00 EMU Podaz pienigdza (W) Vi % 7,3 - 7,5
15:45 USA Indeks Michigan — finalny (W) Vil pkt 92,7 - 96,5

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

Sprzedaz detaliczna i inflacja netto (% r/r)
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= Ten tydzien przyniesie kontynuacje
wskaznikéw makroekonomicznych za lipiec.

= Najwazniejsze bedg dane o sprzedazy detalicznej,
poniewaz rynek caty czas skupia uwage na wskaznikach
aktywnosci ekonomicznej, ktére sa w chwili obecnej
uwazane za istotniejsze argumenty dla RPP niz dane
inflacyjne. Z tych ostatnich w tym tygodniu poznamy
wskazniki inflacji bazowe;.

= Przed danymi o sprzedazy detalicznej i inflacji bazowej
GUS opublikuje w poniedziatek wskazniki koniunktury za
sierpien i wyniki finansowe firm za | potowe roku. Dane te
powinny potwierdzi¢, ze gospodarka jest w dobrej kondycji i
jest na najlepszej drodze do osiggniecia wysokiego tempa
wzrostu w |l potowie roku.

= Poza danymi, na tydzien przed posiedzeniem RPP rynki
finansowe beda wypatrywa¢ wypowiedzi jej cztonkow.

publikacji

Miniony tydzien w gospodarce - Inflacja i produkcja nie przesadzity o decyzji RPP

Produkcja w przemysle i budownictwie (% r/r)
30

= Nasze oczekiwania co do wzrostu produkcji
przemystowej w lipcu byty znacznie skromniejsze niz
konsensus rynkowy i okazaty sie blizsze rzeczywistosci.

= Wedtug nas wzrost produkcji przemystowej o 2,6% r/r to
dos¢ dobry wynik (dostosowany sezonowo wzrost wynidst
4,7% rlr, czyli najwiecej w tym roku), potwierdzajacy ze w Il
potowie roku polska gospodarka wyraznie przyspiesza.

= Niemniej, dla rynku, a takze dla niektérych czionkéw

RPP, dla ktérych punktem odniesienia dla oceny sytuaciji
jest konsensus rynkowy, dane byty stabe.

= Faktem jest, Zze dane nie wskazaly, aby poziom
aktywnosci gospodarczej byt na tyle wysoki, zeby mogt
spowodowac wystgpienie silnej presiji inflacyjnej.

= Dobrym sygnatem odnosnie aktywnosci inwestycyjnej
byly po raz kolejny mocne, cho¢ nieco stabsze niz
przewidywano, wyniki produkcji budowlano-montazowe;.
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= Inflacja CPI w lipcu byta wyzsza niz oczekiwano (spadla
tylko o 0,1pp do 1,3% r/r zamiast oczekiwanych 1,1% r/r),
co w przeciwienstwie do danych o produkcji nie sprzyja
oczekiwaniom na kolejng obnizke stop w sierpniu.

= CPI byt wyzszy od naszej prognozy za sprawg ptytszego
spadku cen zywnosci. Wzrost cen paliw byt zgodny z
naszymi zatozeniami.

= Z drugiej strony, PPl w lipcu byt nizszy od oczekiwan, co
sugeruje, ze rekordowo wysokie ceny ropy przektadajg sie
na ogolny wzrost cen stabiej niz mozna by oczekiwac.

= Ponadto, w dalszym ciggu nie ma oznak nadmiernej
presji ptacowej. Tak jak oczekiwano, wzrost ptac w firmach
spowolnit w lipcu. Byt jednak na tyle przyzwoity, ze w
potaczeniu z coraz szybszym wzrostem zatrudnienia i przy
spadajacej inflacji, realny fundusz ptac wzrést w silnym
tempie, ktoére dobrze wrézy dynamice konsumpgiji.

Cytat tygodnia - Rozbiezne gtosy cztonkéw Rady

Wypowiedzi czitonkéw RPP z 18 sierpnia (zrédto: Reuters)

Marian Noga: Jest przestrzerr w tym roku do minimalnej redukcji
stép procentowych, ale raczej nie w tym i w przysztym miesigcu, ale
raczej pod koniec roku.

Mirostaw Pietrewicz: Istnieje potrzeba utrzymania nastawienia
tagodnego i by¢ moze nawet pewnych ruchéw po stronie stop proc.

Stanistaw Owsiak: Nie sg to dane wystarczajgce do antycypowania
decyzji Rady na najblizszym posiedzeniu.

Sadzac po wypowiedzi prof. Nogi jest 4 czionkéw RPP,
(takze Balcerowicz, Filar i Wasilewska-Trenkner), ktérzy
beda gtosowac przeciw redukcji stop w sierpniu. Z drugiej
strony ,gotebia” frakcja w RPP nadal chce cigé stopy.
Jastrzebie beda wiec potrzebowali jeszcze jednego gtosu.
Mozliwymi koalicjantami moga by¢ profesorowie Owsiak,
Stawinski i Wojtyna. Ostatni dwaj nie wyrazali ostatni
swoich opinii, a Owsiak nie jest na razie przekonany.
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Kurs zlotego
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Ztoty odporny na niejednoznaczne dane

= Nieco krotszy tydzien roboczy na polskim rynku
walutowym przebiegt do$¢ spokojnie, a zloty pozostat w
miare odporny na publikacje krajowych danych o inflacji i
produkcji. Silny wptyw na kursy miato za to umocnienie
dolara na $wiecie, za sprawag ktérego kurs euro/ztoty ocierat
sie o dolng granice wyznaczonego przez nas tydzien temu
pasma wahan, a kurs wobec dolara siegnat gérnej granicy
pasma, nawet jg przekraczajac w piatek po potudniu.

= W tym tygodniu publikacje danych krajowych nie beda az
tak istotne, wiec zloty bedzie zapewne reagowat gtéwnie na
ruchy euro/dolara, ktére ponownie moga byé znaczne, i
ewentualnie komentarze czionkéw RPP (o ile sie pojawia).
Przewidujemy, ze EURPLN wahac¢ sie bedzie w przedziale
4,00-4,10, a USDPLN w granicach 3,26-3,36.

Dolar ponownie rosnie w site

= Po dwdch tygodniach spadkéw, dolar zaczat w ubiegtym
tygodniu zyskiwa¢ na sile, odrabiajgc znaczng czes¢
wczesniejszych strat. Chociaz liczyliSmy sie z tym, ze moze
nastgpi¢ odwrdcenie trendu, to jego sita przekroczyta
oczekiwania. Wsparciem dla amerykanskiej waluty jest
coraz wiecej sygnatdw potwierdzajacych site ozywienia
gospodarki USA i mozliwos¢ pojawienia sie presji
inflacyjnej, gdy tymczasem dane dla strefy euro nie sg
WCigz przekonujgco mocne.

= Po wzroscie do najsilniejszego poziomu od dwodch
tygodni, nie mozna wykluczyé¢, ze kurs dolara do euro juz
wkroétce bedzie testowat poziom 1,215, jednak wybicie poza
przedziat 1,20-1,25 w ktérym kurs znajdowat sie w ostatnim
miesigcu wydaje sie na razie mato prawdopodobne.

Hustawka nastrojow po réznokierunkowych danych

= Po dobrym poczatku tygodnia na polskim rynku dtugu,
dos¢ szybko nastgpito pogorszenie nastrojow i wzrost
krzywej rentownosci o ok. 10 pb. Do ostabienia (pomimo
wyraznych spadkéw rentownosci za granica), przyczynity sie
dane o wyzszej od oczekiwan inflacji, jastrzebie wypowiedzi
cztonkdéw RPP i decyzja prezydenta o podpisaniu szkodliwej
ustawy o emeryturach gérniczych. Dopiero znacznie nizszy
od konsensusu wzrost produkcji doprowadzit do umocnienia
rynku — tak jak oczekiwalismy — jednak tylko chwilowo.

= W tym tygodniu rentownos$ci mogg sie waha¢ ponownie
pod wpltywem przeciwstawnych danych o sprzedazy
detalicznej (wysoka) i inflacji bazowej (niska). Jeszcze
wiekszy wplyw mogga mie¢ ewentualne wypowiedzi
cztonkdw RPP, ktérzy do tej pory nie zabierali gtosu
(Andrzej Stawinski i Andrzej Wojtyna).

Trwa korekta wzrostow rentownosci na swiecie

= Korekta wzrostowego trendu rentownosci, ktéra
rozpoczeta sie juz w poprzednim tygodniu, byta
kontynuowana w ostatnich dniach. W efekcie rentownosci
Bundéw obnizyty sie w ciggu tygodnia o ok. 12 pb, a
amerykanskich Treasuries o niewiele mniej bo ok. 9 pb.

= O ile w strefie euro spadkowi krzywej rentownosci
sprzyjaja dane makroekonomiczne potwierdzajace wcigz
staby popyt wewnetrzny, niewysoki wzrost produkcji i
niewielkie zagrozenie presjg inflacyjng, to dane z USA
potwierdzity site gospodarki i oczekiwania dalszych
podwyzek stop przez Fed. Mozna wiec liczy¢, ze
wzmocnienie rynku dtugu w USA ma charakter przejsSciowy.
W tym tygodniu kluczowe dla bazowych rynkéw diugu bedg
dane publikowane w strefie euro i USA.
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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 spdtki 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, Zespé6t 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



