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Tygodnik ekonomiczny

19 wrzesnia — 25 wrzesnia 2005

Miniony i najblizszy tydzien przyniosa tacznie prawie pelen zestaw miesiecznych danych makroekonomicznych i
»ustawia” oczekiwania co do wyniku posiedzenia RPP w dniach 27-28 wrzesnia. W minionym tygodniu najwazniejsze
dla rynku byly dane o inflacji i przeciethych wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw. O ile te pierwsze byty
pewnym rozczarowaniem dla rynku (chociaz struktura wzrostu cen nie przyniosta alarmujacych sygnatéw co do
przysziej inflacji), to dane o ptacach zostaly na rynku stopy procentowej przyjete entuzjastycznie i przyczynily sie do
wzrostu oczekiwan na obnizke stop i tym samym znacznego spadku rynkowych stop procentowych, ktére osiagnety
rekordowo niskie poziomy. Do Polski naptynat w tym tygodniu bardzo duzy strumien zagranicznego kapitatu,
zaréwno na rynek diugu, jak i akcji, gdzie dzien po dniu ustanawiane byly kolejne rekordy indekséw. Zyskat na tym
kurs ztotego, ktérego poziomy wobec euro byly najmocniejsze od trzech lat. Powstaje pytanie jak na rynek wplyna
dane, ktére zostang podane w najblizszym tygodniu. Wedtug naszych prognoz, wskazniki aktywnosci ekonomicznej
za sierpien (produkcja przemystowa i budowlana oraz sprzedaz detaliczna) okaza sie catkiem niezte, co moze stac sie
powodem korekty na rynku stopy procentowej, a przynajmniej zastopowa¢ dalszy spadek rynkowych stop. Jesli dane
nie beda gorsze od oczekiwan, to by¢ moze uczestnicy rynku przypomna sobie o stowach czionkéw RPP z minionego
tygodnia (gtéwnie Andrzeja Wojtyny, ale rowniez Jana Czekaja), ktérzy podkreslali w swoich wypowiedziach, ze
utrzymanie przez Rade tagodnego nastawienia w polityce pienieznej nie oznacza automatycznie nastepnej obnizki
stop procentowych na nastepnym posiedzeniu. My nie oczekujemy obnizki stép w tym miesigcu.

Posredni wplyw na polski rynek moga mie¢ w najblizszym tygodniu wazne wydarzenia zagranica. Najistotniejsze
beda reakcja rynkoéw na wynik niedzielnych wyboréw w Niemczech oraz interpretacja wtorkowej decyzji Fed.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
SVZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES %ig%"s"g
“wa RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (19 wrzesnia)
11:00 POL Aukcja bonéw skarbowych - 52-tyg. 400 min i 13-tyg. 100 min (U)

16:00 POL Produkcja przemystowa (W) Vil % rir 4,8 7,5 2,6

16:00 POL Ceny producenta (W) VI % rlr 0,1 0,1 0,0
WTOREK (20 wrzesnia)

11:00 GER Indeks ZEW (W) IX pkt 45 - 50

20:15 us Spotkanie Fed — decyzja (W) % 3,75 3,75 3,50

SRODA (21 wrzes$nia)
11:00 POL Aukcja obligacji 5-letnich 1,8-2,8 mlid zt (W)

10:00 EMU Saldo obrotéw biezacych (U) Vi €mld - - -2,5
CZWARTEK (22 wrzesnia)

10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) Vil % rir 6,2 6,9 5,0
10:00 POL Stopa bezrobocia (U) Vi % rir 17,8 17,7 17,9
16:00 POL Inflacja netto (W) VIl % rir 1,3 1,3 1,4
16:00 POL Wskazniki koniunktury (U) 1X pkt - - -

11:00 EMU Zamoéwienia w przemysle (U) Vi % rir - - 4,9
16:00 USA Wskazniki wyprzedzajace (W) Vil % m/m -0,3 - 0,1

* - 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
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Wydarzenia nowego tygodnia - Uwaga na wskazniki aktywnosci ekonomicznej

% rlr
30

Realne tempo wzrostu

Produkcja sprzedana przemystu
Sprzedaz defaliczna
—— Produkcja budowlano-montazowa

= Najblizszy tydzien bedzie stat pod znakiem publikaciji
wskaznikow aktywnosci ekonomicznej za sierpien.

= Poniewaz presja inflacyjna wydaje sie by¢ sttumiona, co
powinny potwierdzi¢ publikowany w poniedziatek indeks
PPl oraz publikowane w czwartek miary inflacji bazowej,
rynek juz od jakiego$ czasu najwiecej uwagi poswieca
informacjom o kondycji sfery realnej gospodarki.

= Przewidujemy, ze wyniki gospodarki (produkcja
przemystowa i budowlana oraz sprzedaz detaliczna) za
sierpien beda catkiem niezte, co w pofaczeniu z wyzszym
od oczekiwan wskaznikiem CPl moze ostudzi¢ oczekiwania
na kolejng obnizke stop juz we wrzesniu.

= Znikomego wptywu na rynek nalezy jak zwykle oczekiwaé
ze strony danych o bezrobociu i wskaznikéw koniunktury
(czwartek), chociaz powinny one akurat pokazaé, ze polska
gospodarka ma sie coraz lepiej.

Miniony tydzien w gospodarce - Wyzsza inflacja, ale nizszy wzrost ptac

% rr Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych

—y =

%\

wrz 03

sty-03
mar 03 -
maj 03
lip 03
lis 03 4
sty 04 ]
mar 04 ]
maj 04 ]
lip 04 1
wrz 04 ]
lis 04 ]
sty 05 ]
mar 05 ]
maj 05 ]
lip 05 d

——CPI Ceny zywnos$ci —— Transport Inflacja netto

= Dynamika CPl w sierpniu wyniosta 1,6% r/r, czyli byta
zgodna z nasza prognoza, ale wyzsza od oczekiwan rynku.

= O ile skala wzrostu inflacji byta pewnym rozczarowaniem,
to struktura wzrostu cen jawi sie Kkorzystnie. Poza
oczekiwanym silnym wzrostem cen w transporcie (efekt
rekordowych cen paliw) oraz mniejszym niz przed rokiem
spadkiem cen zywnosci, ceny pozostatych komponentéw
koszyka konsumpcyjnego byly bardzo stabilne lub nawet
spadaty (w przypadku cen odziezy i obuwia).

= Dowodzi to, ze nie ma obecnie istotnych zrédet pres;ji
inflacyjnej, w tym posrednich efektow wysokich cen paliw.

= Na brak istotnych zagrozen dla przysziej inflacji wskazaty
réwniez statystyki pieniezne za sierpien. Co prawda
dynamika podazy pienigdza jest solidna, ale staby wzrost
kredytéw dla firm sugeruje, ze w dalszym ciggu trudno
mowié o silnym ozywieniu inwestycji.

Fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw
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Realny fundusz plac —— Zatrudnienie —— Place

= Korzystnie z punktu widzenia przysziej inflacji zostaty
zinterpretowane przez rynek dane o spowolnieniu dynamiki
przecietnych wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw,
podczas gdy oczekiwano delikatnego przyspieszenia.

= Jednoczesnie nastgpito jednak mocniejsze niz
oczekiwano przyspieszenie wzrostu zatrudnienia, co
pozwolito na osiggniecie solidnej dynamiki funduszu ptac w
sektorze firm, a wiec pozwala nadal patrze¢ optymistycznie
na perspektywy popytu konsumpcyjnego w Il kwartale br.

= Poza tym, zobaczyliSmy ponownie dobre wiadomosci na
temat tegorocznego budzetu (wydaje sie pewne, ze
tegoroczny deficyt bedzie o kilka miliardéw nizszy od planu)
oraz sytuacji w bilansie ptatniczym. Po lipcu Polska miata
skumulowang w ostatnich 12 miesigcach nadwyzke na
rachunku biezacego bilansu ptatniczego  wielkosci
0,1% PKB — po raz pierwszy od 1995 .

Cytat tygodnia - Studzenie oczekiwan na obnizke we wrzesniu

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP; PAP, 14 wrzesnia

Utrzymanie nastawienia nie oznacza, ze na pewno bedg obnizki, a
na pewno nie ma takiego automatyzmu w odniesieniu do
nastepnego posiedzenia. (...) Jesli popyt konsumpcyjny nadal bedzie
staby, a tempo wzrostu inwestycji nadal bedzie wynosi¢ okoto 5
proc., to bedzie znaczyfo, ze proces domykania sie luki popytowej
odktada sie w czasie. Wtedy zmieni sie bilans ryzyka i bedg
przestanki do obnizenia stép procentowych.

Mimo tagodnego nastawienia, w najblizszych miesigcach moze
nie by¢ kolejnych obnizek stép procentowych, chyba ze dane
makroekonomiczne pokazg nowe istotne sygnaty zmieniajace
bilans ryzyk dla inflacji. Do tej pory przy tagodnym nastawieniu
Rada zawsze redukowata stopy, dlatego jej brak we wrze$niu
bytby dla rynku nowg sytuacjg i nauka, ze tagodne nastawienie
naprawde nie oznacza automatycznie ciec.
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Pod koniec tygodnia znaczny naptyw kapitatu

= Na poczatku tygodnia, jeszcze przed publikacjg danych
o wysokim deficycie w obrotach biezacych, nastgpito pewne
ostabienie ziotego. Jednak po pewnej stabilizacji, od
czwartku widoczne byto znaczgce umocnienie zwigzane z
naptywem kapitatu na rynek obligacji i gielde (m.in. oferta
PGNIiG). Przekroczenie istotnej psychologicznej bariery
3,90 wobec euro spowodowato dalszy ruch do ponizej 3,88.

= O ile kurs ztotego do dolara wypadat (w gore) z podanego
przez nas przedziatu tymczasowo, tak znaczne umocnienie
ztotego do euro nie byto przez oczekiwane. Na ten tydzieh
utrzymujemy przedziat 3,10-3,20 dla USDPLN i obnizamy
przedziat dla euro do 3,85-3,95. Poniewaz wyniki sondazy
przedwyborczych raczej sie nie zmienia, inwestorzy zapewne
nie zacznag wycenia¢ wiekszego ryzyka politycznego.

EURUSD stosunkowo stabilny

= Na poczatku tygodnia nastgpito umocnienie dolara, co
zwigzane byto ze zdecydowanym zwyciestwem partii
obecnego premiera Japonii w wyborach i wzrostem kursu
jena wobec euro do najwyzszego od dwodch tygodni
poziomu. Przyczyng stabosci euro byta rowniez niepewnosé
co do wyniku wyboréw w Niemczech. W rezultacie dolar
umocnit sie do europejskiej waluty powyzej poziomu 1,23 i
byt stabilny do jena.

= W dalszej czesci tygodnia euro ponownie zyskato na
wartosci (nawet ponizej 1,22). W najblizszych dniach
sentyment na rynku EURUSD bedzie uzalezniony od wyniku
wyboréw w Niemczech oraz decyzji i komunikatu Fed
(oczekiwana kontynuacja podwyzek stop procentowych). Nie
oczekujemy jednak wybicia poza przedziat 1,20-1,25.

Znaczny spadek rynkowych stop

= Poczatek tygodnia na rynku stopy procentowej uptynat w
oczekiwaniu na dane o inflacji, po czym gdy okazata sie ona
powyzej oczekiwan, rynek znaczaco sie umocnit. Pomagat
temu zapewne fakt, ze inflacja netto prawdopodobnie spadia,
a dane o pfacach byty stabsze niz oczekiwano. Rentownosci
na polskim rynku osiagnety poziomy do tej pory nie notowane -
4,14% w przypadku obligacji 2-letnich i 4,40% dla 5 lat.
Kontrakty FRA przesunely sie w ciagu tygodnia o ok. 10-15 pb.

= Do$¢ jastrzebie wypowiedzi cztonkéw RPP zostaly przez
rynek zignorowane i wyglada na to, ze jedynym czynnikiem,
ktéry moze doprowadzi¢ do korekty beda dane o produkgiji i
sprzedazy detalicznej, ktérych oczekujemy na poziomie
wyzszym niz $rednie prognozy rynku.

... pomimo znacznego wzrostu rentownosci za granica

= Umocnienie na polskim rynku stopy procentowej
nastapito pomimo do$¢ wyraznego wzrostu rentownosci na
gtébwnych rynkach zagranicznych. Rentowno$¢ 10-letnich
obligacji niemieckich osiagneta 3,12%, a 10-letnich obligacji
amerykanskich ok. 4,25%. W ciagu tygodnia wzrost
rentownos$ci w Stanach Zjednoczonych (o ok. 12 pb) byt
ponownie wyrazniejszy, co zwiekszylo spread wobec
obligacji niemieckiej do ponad 110 pb na koniec tygodnia.

= W rezultacie powyzszych zmian na rynkach obligacji w
Polsce i na $wiecie, spread 5X5 pomiedzy polskg i
europejska krzywg spadt do$¢ znaczaco do tylko nieco
powyzej 50 pb, czyli najnizszego poziomu od wielu
miesiecy. Najwyrazniej ryzyko polityki fiskalnej po wyborach
jest postrzegane jako co najwyzej umiarkowane.
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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

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



