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Tygodnik ekonomiczny

10 pazdziernika — 16 pazdziernika 2005

Zgodnie z oczekiwaniami do rozstrzygniecia wyborow prezydenckich potrzebna bedzie Il tura. Czeka nas wiec
kontynuacja kampanii wyborczej i zwloka z tworzeniem nowego rzadu, co przedtuzy okres niepewnosci na rynku.

Wieksza czes¢ nowego tygodnia uptynie zapewne podobnie, jak poprzedni tydzien — w oczekiwaniu na publikacje
nowych danych ekonomicznych, ostateczne rozstrzygniecie wyboréw prezydenckich oraz konkretne informacje o
tym jak ma wyglada¢ nowy rzad i jego polityka. Kandydat na premiera Kazimierz Marcinkiewicz zapowiedziat, ze juz
w poniedzialek przedstawi zreby programu rzadu, ktérym zamierza pokierowaé¢. Trudno powiedzie¢ na ile te jego
propozycje beda wigzace, skoro rzeczowe konsultacje programowe z PO jeszcze sie nie odbyly. Bedzie to jednak
jakas wskazowka odnosnie planéw gospodarczych przysziego premiera.

Najwazniejsza publikacja tygodnia beda dane o wrzesniowej inflacji, ktére pokaza zapewne lekki wzrost do 1,7% r/r
(resort finansow prognozuje az 1,9%!) za sprawa wysokich cen paliw i zywnosci. Nie spodziewamy sie jednak
sygnaléw o narastajacej presji popytowej na ceny. Dane o podazy pieniagdza prawdopodobnie ponownie wskazga na
przyspieszenie wzrostu M3 we wrzesniu (do 11,6% r/r) przy poprawiajacej sie¢ dynamice kredytéw — gtéwnie dla
gospodarstw domowych — i depozytow, co odzwierciedla rosnaca aktywnos¢ gospodarcza w Il pétroczu. Nieco
klopotliwe w prognozowaniu moga okazaé¢ sie dane nt. bilansu ptatniczego, ze wzgledu na dokonanga w ub.
tygodniu przez NBP korekte tych statystyk wynikajaca z uwzglednienia szacunkéw reinwestowanych zyskow
przedsiebiorstw. Szacujemy, ze w sierpniu zanotowano niewielka nadwyzke obrotéw biezacych 190 min € wobec
deficytu 302 min € (po rewizji) w lipcu. Byto to mozliwe dzieki dodatniemu bilansowi transferéw biezacych i ustug,
ale przy deficycie na rachunku dochodéw i wymiany handlowej. Wzrost eksportu i importu powinny utrzymaé sie
na wysokim poziomie (odpowiednio 12,5% i 10,4% r/r).

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viTRA}ToNslé
RYNEK BZWBK

SRODA (12 pazdziernika)

11:00 POL Aukcja obligacji 10-letnich DS1015: 1,5-2,5 mld zt (W)
CZWARTEK (13 pazdziernika)

14:30 USA Ceny eksportowe (W) IX % m/m - - -
14:30 USA Ceny importowe (W) IX % m/m 1,0 - -
14:30 USA Bilans handlowy (W) Vil mid $ -59,0 - -57,94
16:00 POL Saldo obrotéw biezacych (W) Vi min zt 12 190 -302
20:00 USA Deficyt budzetowy (W) IX mid $ - - 24,61

PIATEK (14 pazdziernika)
14:30 USA CPI (W) IX % rir - - 3,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) IX % m/m 0,3 - -2,1
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (W) IX % 79,6 - 79,8
15:15 USA Produkcja przemystowa (W) IX % m/m -0,4 - 0,1
15:45 USA Indeks Michigan — wstepnie (W) X pts 79,0 - 76,9
16:00 POL CPI (W) IX % rir 1,8 1,7 1,6
16:00 POL Podaz pienigdza (U) 1X % rir 1,7 11,6 11,2

* - 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 - Pierwsze dane pod koniec tygodnia
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Ceny zywnosci Transport

= Wynik | tury wyboréw prezydenckich nie przynidst
rozstrzygniecia. Niepewnos$¢ potrwa jeszcze 2 tygodnie.

= Kandydat na premiera Kazimierz Marcinkiewicz
zapowiedziat, ze juz w poniedziatek zaprezentuje zreby
programu rzadu, ktéry zamierza stworzy¢. Trudno
powiedzie¢ na ile te propozycje beda wigzace, skoro
rzeczowe konsultacje programowe z PO jeszcze sie nie
odbyly. Bedzie to jednak jakas wskazéwka odnosnie
planéw gospodarczych przysztego premiera.

= Najwazniejszg publikacjg dla rynku w tym tygodniu
bedzie wrzesniowa inflacja. Przewidujemy lekki wzrost do
1,7% r/r, a Ministerstwo Finanséw spodziewa sie nawet
1,9% r/r. Czynnikami wzrostu bedq wysokie ceny paliw (ten
efekt zniknie w pazdzierniku po obnizce akcyzy) i
ewentualnie zywnos$ci, natomiast nie spodziewamy sie
sygnatéw presji popytowej.
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— M3 Depozyty razem Kredyty razem

= Wzrost podazy pienigdza M3  prawdopodobnie
przyspieszyt we wrzesniu do 11,6% r/r. Poprawia sie
réwniez tempo wzrostu kredytéw (gtéwnie dla gospodarstw
domowych) i depozytéw, co odzwierciedla rosnacg
aktywnosc¢ gospodarcza w |l potroczu.

= NBP dokonat znaczacej rewizji danych nt. bilansu
ptatniczego za rok 2004 i 2005, uwzgledniajac szacunki
reinwestowanych zyskéw przedsiebiorstw. W efekcie
znacznie pogorszyto sie saldo obrotéw biezacych. Korekte
ta nalezy wzig¢ pod uwage prognozujgc dane bilansu
ptatniczego na sierpien.

= Szacujemy, ze w sierpniu zanotowano niewielkg
nadwyzke obrotéw biezacych 190 min € dzieki dodatniemu
bilansowi transferéw biezacych i ustug, ale przy deficycie
na rachunku dochodéw i wymiany handlowej. Wzrost
eksportu i importu pozostaty wysokie (12,5% i 10,4% r/r).

Miniony tydzien w gospodarce - Bardzo dobre wyniki budzetu 2005

Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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= Wg szacunkéw MF po 9 miesigcach roku deficyt budzetu
wyniost 51% rocznego planu, co oznacza nadwyzke we
wrzeéniu 750 min zt. Dobry wynik to zastuga szybkiego
wzrostu wptywdéw podatkowych, co potwierdza wysokg
aktywnos¢ ekonomiczng w Il péiroczu. Wiceminister
finanséw szacuje, ze na koniec roku deficyt wyniesie 30,5-
31 mid zt czyli 0 4-4,5 mld zt mniej niz planowano.

= Nowa Strategia Zarzadzania Dtugiem Publicznym na lata
2006-2008 zaktada wzrost zadtuzenia zagranicznego netto
o ok. 5 mid €, z czego ok. 1/4 bedzie wykorzystana na
finansowanie obstugi dtugu zagranicznego, a reszta moze
by¢ wymieniona na ziote — potowa tej kwoty w banku
centralnym, a potowa na rynku walutowym.

= We wrzes$niu w USA ubyto 35 tys. miejsc pracy, znacznie
mniej niz prognozowano. Mimo pozytywnych informac;ji,
dolar umocnit sie bardzo nieznacznie w pigtek po potudniu.

Cytat tygodnia - RPP zaczeka na dane za Il kwartat?

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP; Reuters, 4 pazdziernika

Rada uznafta, ze trzeba jeszcze poczekac na dane GUS za trzeci
kwartat, w tym przede wszystkim kluczowe dane o inwestycjach.
[...] Odwleka sie przyspieszenie gospodarcze, popyt krajowy takze
nie jest zbyt imponujgcy. Jest przestrzeni do stopniowej redukcji
stop, ale za wcze$nie jest mowi¢ o terminach. [...] W ciggu
najblizszych dwoch lat nie ma zagrozenia, zZe inflacja przekroczy
wyraznie cel inflacyjny, czyli 2,5 procent.

Wypowiedzi Nieckarza stanowig potwierdzenie naszej opinii,
ze w ciggu kilku miesiecy mozliwe jest dalsze rozluznienie
polityki pienieznej, jednak RPP prawdopodobnie zaczeka z
kolejng decyzjag do konca listopada, kiedy to zostang
opublikowane petne dane statystyczne o PKB w IIl kwartale
oraz nowy Raport o inflacji.
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Kurs zlotego
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Ztoty czeka na nowy rzad

= Kurs ziotego w minionym tygodniu wahat sie wewnatrz
wskazanych przez nas przedziatow. Wobec braku istotnych
wydarzen i informac;ji krajowych, kurs krajowej waluty wobec
gtléwnych walut odzwierciedlat zmiany ich wzajemnej relacji
na rynkach miedzynarodowych (patrz nizej). Euro zdrozato
wiec o ok. 0,5%, a dolar o mniej wiecej tyle samo staniat.
Aktywnos¢ graczy rynkowych byta stosunkowo niewielka, do
czego przyczynia sie zapewne oczekiwanie na utworzenie
nowego rzadu i jego programu po wyborze prezydenta.

= W obliczu wyniku | tury wyboréw prezydenckich, ktoéry
przyniost zwyciestwo Tuska niewielka przewaga nad
Kaczynskim (konieczna Il tura), przewidujemy, ze EURPLN
bedzie sie wahat nadal w przedziale 3,88-3,98, a kurs
USDPLN w przedziale 3,22-3,32.

Hustawka nastrojéw na rynku eurodolara

= Poczatek minionego tygodnia byt dla dolara udany za
sprawg publikacji bardzo wysokiego wskaznika ISM dla
sektora przemystowego. W rezultacie kurs EURUSD spadt
ponizej poziomu 1,20 i testowat poziom 1,19. W potowie
tygodnia sytuacja ulegta zmianie. Wskaznik ISM dla sektora
ustug w USA byt duzo stabszy od oczekiwan, natomiast dane
w strefie euro (PMI dla sektora ustug i sprzedaz detaliczna)
byly lepsze od prognoz. Euro rozpoczeto wiec marsz w gore,
ktory zakonczyt sie dopiero w piatek. Wéwczas dolar nawet
nieco sie umocnit dzieki dobrym danym z rynku pracy.

= W najblizszym tygodniu gracze na rynku EURUSD bedag
oczekiwa¢ na czwartek i pigtek, bo dopiero wtedy nastapig
pierwsze publikacje istotnych danych. Do tego czasu kurs
EURUSD powinien by¢ do$¢ stabilny.

Polska krzywa coraz bardziej stroma

= Miniony tydzien nie byt udany dla obligacji o diuzszym
terminie wykupu. Ich rentownosci wzrosty juz w poniedziatek z
powodu wypowiedzi kandydata na premiera o kosztach
planowanych reform, pesymistycznych prognoz inflacji MinFin,
a takze za sprawg wzrostu rentownosci obligacji na rynkach
zagranicznych (patrz nizej). Krétki koniec krzywej otrzymat
natomiast wparcie w postaci komentarza Stanistawa Nieckarza
z RPP, ktory wzmocnit nadzieje na kolejng obnizke stop przed
koncem tego roku. W rezultacie polska krzywa rentownosci
ulegta w ciggu ostatniego tygodnia pewnemu wystromieniu.

= W tym tygodniu polski rynek diugu bedzie czekat na
piatkowe dane o inflacji. Istotny moze by¢ réwniez wynik | tury
wyboréw prezydenckich i sSrodowa aukcja 10-latek.

Marszu w gore ciag dalszy

= Miniony tydzien przyniést wzrost rentownosci obligaciji
zarowno w USA, jak i w strefie euro. Powodem byt fakt, ze
wiekszo$¢ danych na temat kondycji obu tych obszaréw
gospodarczych byta lepsza od oczekiwan. Dla rynku strefy
euro znaczenie miat tez dos¢ jastrzebi komentarz po
posiedzeniu EBC w czwartek, na ktérym stopy procentowe
pozostaty bez zmian. Dla amerykanskich Treasuries istotne
byly natomiast pigtkowe dane o zatrudnieniu w USA, ktére
okazaly sie sporo lepsze od oczekiwan.

= W najblizszym tygodniu gtéwne rynki dtugu beda czekaé
na pigtek. W USA zostang woéwczas opublikowane dane o
inflacji oraz wazne wskazniki aktywnosci ekonomicznej. Do
tego czasu nalezy oczekiwa¢ pewnej stabilizacji
rentownosci po dtuzszym okresie wzrostéw.



wwmsx | Bank Zachodni WBK .
Tygodnik ekonomiczny 10 - 16 pazdziernika 2005

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 informaciji, 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



