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Tygodnik ekonomiczny

12 wrzesnia — 18 wrzesnia 2005

Po tygodniu przerwy w publikacjach danych ekonomicznych, w najblizszych dniach poznamy kilka istotnych
wskaznikoéw, ktore beda z uwaga sledzone przez rynek finansowy. Juz w poniedziatek ztoty moze zyska¢ pozytywny
impuls ze strony danych o bilansie ptatniczym za lipiec. Oczekujemy, ze po raz kolejny pokaza one niewielka
nadwyzke w obrotach biezacych (58 min €) przy silnym wzroscie eksportu (21% r/r) i importu (15% r/r). Taki wynik
oznaczalby, ze po raz pierwszy od dziesieciu lat skumulowane 12-miesieczne saldo obrotéw biezacych osiagneto
nadwyzke (0,3% PKB). Jednak najwazniejsze w tym tygodniu beda dane o inflacji, ktéra prawdopodobnie wzrosta w
sierpniu do ok. 1,6% za sprawa znacznych podwyzek cen paliw i skromniejszego niz przed rokiem spadku cen
zywnosci. Dla RPP kluczowe bedzie czy i w jakim stopniu drogie paliwa przektadajg sie posrednio na podwyzki w
innych obszarach gospodarki, ale na taka ocene bedzie raczej za wczesnie w tym miesigcu. Pomimo wzrostu w
sierpniu, inflacja pozostanie do konca roku na bezpiecznym poziomie (blisko 1,5%), co moze pozwoli¢ Radzie na
obnizke stop po wyborach, jesli kolejne dane nie pokaza narastania czynnikow ryzyka inflacyjnego. Wzrost ptac i
zatrudnienia bedzie wskazéwka nt. perspektyw wzrostu konsumpcji krajowej. Przewidywane przez nas
przyspieszenie (ptace do 3,4% r/r, zatrudnienie do 1,9%) pozwala oczekiwa¢ stopniowego ozywienia popytu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

svszv: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA %i%.TONslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (12 wrzesnia)

16:00 POL Bilans obrotéw biezacych (W) Vil € min 20 58 222

16:00 POL Bilans handlowy (W) vil €min -200 -242 29
WTOREK (13 wrzesnia)

14:30 us Handel zagraniczny (W) Vil US$ mid -59,5 - -58,8

14:30 us Ceny producenta (W) Vil % m/m 0,7 - 1,0
SRODA (14 wrze$nia)

11:00 POL Aukcja obligacji 20-letnich 1,0-2,0 mid zt

16:00 POL Inflacja CPI (W) viil % rir 1,5 1,6 1,3

16:00 POL Podaz pieniadza (U) Vil % rir 10,3 10,3 10,4

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) VIl % m/m -0,5 - 1,8

15:15 USA Produkcja przemystowa (W) VIl % m/m 0,2 - 0,1

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (U) VI % 79,8 - 79,7

CZWARTEK (15 wrzesnia)

16:00 POL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw (W) Vil % rir 1,9 1,9 1,8

16:00 POL Ptace w sektorze przedsigbiorstw (W) Vi % rir 3,5 3,4 3,2

14:30 USA Inflacja CPI (W) Vil % m/m 0,6 - 0,5
PIATEK (16 wrzesnia)

11:00 EMU Finalny HICP Vil % r/r 2,1 - 2,2

14:30 us Saldo na rachunku biezacym (W) Il kw. UsS$mid  -192,75 - -195,05

15:00 us Naptyw kapitatu netto (W) \l US$ mid - - 71,2

15:45 us Wstepny indeks Michigan (W) IX pkt 85,5 - 89,1

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

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista  (22) 586 8363

Piotr Bielski (22) 586 8333
Piotr Bujak (22) 586 8341 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl



B wwmxx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 12 wrzesnia - 18 wrzesnia 2005

Wydarzenia nowego tygodnia - W oczekiwaniu na pierwsze sierpniowe dane

= Dane o bilansie ptatniczym za lipiec powinny wesprzeé
ztotego na poczatku nowego tygodnia. Oczekujemy, ze po
raz kolejny pokaza one niewielkg nadwyzke w obrotach
biezacych (58 min €) przy silnym wzroscie eksportu (21%
r/r) i importu (15% r/r). Wedlug naszych szacunkéw
skumulowane saldo obrotéw biezacych za 12 ostatnich
miesiecy osiagneto w lipcu nadwyzke 0,3% PKB — po raz
pierwszy od dziesieciu lat!

= Wzrost podazy pienigdza w sierpniu szacujemy na 10,3%
r/r, minimalnie nizej niz w lipcu. Na rynku kredytéw powinna
trwa¢ poprawa popytu ze strony firm i nadal wysoki wzrost
pozyczek dla gospodarstw domowych. Takie wyniki bytyby
wsparciem dla prognoz zakfadajacych  ozywienie
aktywnosci gospodarczej oparte na wzroscie popytu
krajowego w |l potowie br. Dane te beda jednak miaty jak
zwykle niewielkie znaczenie dla rynku finansowego.
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= Najistotniejsze dla rynku w tym tygodniu beda dane o
CPI. Na sierpniowej inflacji zawazg przede wszystkim ceny
zywnosci i paliw. O ile te pierwsze zanotowaly zapewne
niewielki sezonowy spadek, to ceny paliw poszybowaty w
sierpniu mocno w gore. W efekcie roczna stopa inflacji
moze wzrosngc¢ do 1,5-1,6% i w tym przedziale pozosta¢ do
konca roku. Jednak inflacja netto pozostanie w sierpniu
niska — naszym zdaniem obnizy sie nieznacznie do 1,3%.

= Dane z rynku pracy powinny kontynuowa¢ stopniowa
poprawe — prognozujemy przyspieszenie wzrostu ptac w
przedsigbiorstwach do 3,4% r/r i wzrostu zatrudnienia do
1,9% r/r, co w efekcie da fundusz ptac wigkszy realnie o
3,7% rir (podobnie jak w lipcu).

= Obie publikacje beda istotne dla RPP, dajac wskazéwki nt.
potencjalnego efektu inflacyjnego ze strony cen ropy i szans
na wzrost popytu konsumpcyjnego w kolejnych miesigcach.

Miniony tydzien w gospodarce - Rzadowy projekt budzetu niezbyt istotny dla rynku

Gléwne parametry budzetu 2006, min zt

2005 U 2005 PW 2006 U

Dochody ogotem 174 703,7 178 870,0 189 228,0
- podatkowe 155 285,9 156 950,0 171 996,0
- podatki posrednie 116 980,7 115 650,0 126 220,0
-CIT 14 690,6 17 300,0 20126,0
-PIT 236146 24000,0 25650,0

- niepodatkowe 16 641,5 19 085,6 15083,0
- zagraniczne 711 336,9 105,7
- wptaty z UE 270522 24984 20433
Wydatki ogotem 209 704,0 209 704,0 221 803,0
Deficyt -34 999,967 -30 833,7 -32 575,0

| WzrostPKB,% 50 33 43|

Inflacja $redniorocznie % 3,0 2,1 15

U — zatozone w projekcie/ustawie budzetowej ; PW — przewidywane wykonanie

= Rzad wstepnie zaakceptowat projekt budzetu na 2006 r.
Deficyt ustalono na poziomie 32,6 mid, czyli w gornej
granicy przedziatu 30-33 mid zt deklarowanego wczesniej
przez ministra finanséw. Deficyt finanséw publicznych
wedtug ESA95 ma wynies¢ 3,2% PKB czyli tyle samo ile
deficyt budzetu centralnego wedtug polskiej metodologii.

= Minister Gronicki uzasadnit wyzszy deficyt budzetowy
nieoczekiwanymi kosztami (3 mid zt), ktére pojawity sie po
odrzuceniu przez parlament weta prezydenta do ustawy o
VAT. CzesSc tej kwoty powiekszy deficyt a czes¢ zrekompen-
sowano oszczednosciami w niektorych wydatkach i
planowanymi na przyszty rok podwyzkami akcyzy na paliwa.
= Rynek finansowy przyjat rzadowe propozycje z matym
zainteresowaniem, zdajac sobie sprawe, ze bedg one
modyfikowane przez nastepng ekipe po wyborach. PO
zapowiada obnizenie deficytu do ponizej 30 mid zt.

Cytat tygodnia - Odmienne poglady czionkéw RPP nie byty niespodziankg

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP; PAP, 7 wrzesnia

Jezeli [kolejne dane] nie potwierdzg zdecydowanego przetomu w
nadrabianiu zalegto$ci w inwestycjach i przez to podstaw do
trwatosci wzrostu potencjalnego PKB, kolejne obnizki stép powinny
nastapic wczesniej niz pézniey.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP; PAP, 8 wrzesnia

Nadal nie widze miejsca na obnizki stop. Ewentualna przestrzen do
redukcji byta bardzo niewielka i ona sie wypetnia.

Ostatnie wypowiedzi czionkéw RPP nie wniosty zbyt wiele
nowych elementow do stanu wiedzy uczestnikow rynku na
temat perspektyw polityki pienieznej. Podziat na frakcje
Jastrzebi” i ,gotebi” w Radzie jest mniej wiecej znany, a o
nastepnych obnizkach ponownie zadecyduje stanowisko
cztonkéw ,gtéwnego nurtu”. W zasadzie, na zmiane nastrojow
rynku istotnie moga wptynaé jedynie wypowiedzi Owsiaka,
Stawinskiego i Wojtyny — o ile sie takie pojawia.



[B w=xx | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

Tygodnik ekonomiczny 12 wrzesnia - 18 wrzesnia 2005

Kurs zlotego
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Krzywa rentownosci
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Ztoty mocniej tylko w pierwszej potowie tygodnia

= Na poczatku tygodnia ztoty powrdcit do trendu aprecjaciji,
czemu sprzyjaly dobre nastroje wobec rynkéw naszego
regionu i wyniki sondazy przedwyborczych. Najmocniejsze
poziomy ztoty osiagnat w $rode - 3,90 do euro i ponizej 3,12
do dolara. Nastepnie jednak trend sie odwrécit i w sumie po
duzej zmiennosci wartos¢ ztotego do koszyka euro-dolar w
piatkowe popotudnie byla podobna jak tydzien wczesnie;.
Zioty byt stabszy do dolara i mocniejszy do euro na skutek
spadku kursu EURUSD

= W minionym tygodniu kurs ztotego utrzymat sie w
przewidywanych przez nas przedziatach 3,90-4,00 wobec
euro i 3,10-3,20 do dolara. Takich samych przedziatow
wahan oczekujemy w najblizszym tygodniu.

Kurs EURUSD bedzie pod wpltywem licznych danych

= Na poczatku tygodnia kurs EURUSD utrzymywat sie
powyzej poziomu 1,25. Nastepnie jednak dobre dane o ISM
w sektorze ustug wsparty dolara, a wzmocnienie
oczekiwan, ze Fed bedzie jednak kontynuowat podwyZzki
stép procentowych (oczekiwania te ostably wczesniej w
wyniku huraganu Katrina i wzrostu cen ropy) wywotaty
dalszg aprecjacje dolara (do ponizej 1,24).

= W najblizszym tygodniu kurs ztotego do euro i dolara
bedzie zalezat od kursu EURUSD. Bedzie on pod wptywem
licznych informacji ptynacych z gospodarki amerykanskiej,
ktéore pomogg rynkowi okresli¢ oczekiwania odnosnie
najblizszej decyzji Fed. Wciaz oczekujemy, ze ewentualne
przebicie poziomu 1,25 bedzie raczej tymczasowe.

Ostabienie tempa spadku rentownosci

= Pomimo stosunkowo wysokiego deficytu budzetowego
zaplanowanego na przyszly rok, rentownosci odnotowaty
dalszy spadek, cho¢ byt on dos$¢ umiarkowany. Na
poczatku tygodnia rynek zostat wsparty przez dobry
sentyment do obligacji na swiecie, a p6zniej byt odporny na
tamtejsze spadki.

= Niska podaz 2-letnich obligacji zostata zaabsorbowana
przez rynek, cho¢ relacja popytu do podazy osiggneta ok.
2,5 wobec ponad 3,0 przed miesigcem, a $rednia
rentownos¢ byta nieznacznie wyzsza niz oczekiwano.
Korekta po aukcji nie byta zbyt gteboka, cho¢ moze ona
nastapi¢ w wyniku publikacji danych ekonomicznych w tym
(inflacja) i w przysztym (produkcja) tygodniu.

... a za granica wzrost rentownosci

= Rynek obligacji zagranicznych pozostaje w duzym stopniu
zalezny od notowan cen ropy oraz od wahajgcych sie
oczekiwan co do wyniku kolejnego posiedzenia Fed.

= Rentownosci Bundéw osiagnety na poczatku tygodnia
nowe rekordowo niskie poziomy po wypowiedziach
przedstawiciela EBC i nieco stabszych danych o aktywnosci
w sektorze ustug w strefie euro, jednak po silnych danych o
zamowieniach w przemysle niemieckim i korekcie cen na
rynku ropy rentownos$ci wzrosty wyraznie.

= W Stanach Zjednoczonych wzrost rentownosci byt jednak
jeszcze wyrazniejszy. W ciagu tygodnia rentownos$¢ 10-
letniej obligacji wzrosta o prawie 10 pb do 4,12%, co
zwiekszytlo spread wobec obligacji niemieckiej do powyzej
105 pb a koniec tygodnia.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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



