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Tygodnik ekonomiczny

17 pazdziernika — 23 pazdziernika 2005

Najblizszy tydzien uptynie pod znakiem finiszu kampanii prezydenckiej oraz publikacji kolejnych waznych
wskaznikow makroekonomicznych za wrzesien. Dane zostana opublikowane w dwoéch dawkach: statystyki o
przecietnych ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw oraz o wykonaniu budzetu pojawia sie juz dzis, a
dane o produkcji oraz cenach produkcji w srode. Naszym zdaniem dane nie powinny znaczaco zmieni¢ obrazu
sytuacji gospodarczej, a wiec powinny utrzymaé rynki finansowe w przekonaniu, ze Rada Polityki Pienieznej
wstrzyma sie z obnizka stéop procentowych na najblizszym posiedzeniu. Potwierdzily to ostatnie wypowiedzi
czlonkéw Rady, sugerujace, ze lepiej zaczeka¢ na peine dane o sytuacji w trzecim kwartale. Biorac pod uwage, ze
inflacja pozostaje pod kontrolg (wzrost do 1,8% we wrzesniu), uwazamy, ze obnizka stop procentowych jest wciaz
mozliwa w listopadzie, szczegélnie jesli wzrost gospodarczy (popyt krajowy), nie wzrosna zbyt mocno.

W trakcie konczacej sie w tym tygodniu kampanii wyborczej trudno jest odrézni¢ elementy programu
gospodarczego od walki wyborczej. Rozmowy PiS i PO beda kontynuowane, ale kluczowe decyzje sa spodziewane
dopiero po wyborach prezydenckich. Ciekawe jest jednak, ze w wypowiedziach kandydata na premiera stosunkowo
duzo miejsca poswiecane jest polityce pienieznej. Z punktu widzenia rynku wazng informacja jest che¢ Prawa i
Sprawiedliwosci do radykalnej zmiany strategii zarzadzania dlugiem publicznym. Ograniczenie emisji na rynkach
zagranicznych moze oznaczac¢, ze zamiast sprzedawac, Ministerstwo Finansow moze chcie¢ kupowac¢ waluty obce na
rynku. Moze jest to jakiS sposob na osiggniecie pozadanego przez kandydata na premiera poziomu kursu ztotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZCJ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \(I)v?l\-ll?r-l(-)NSu(\:
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (17 pazdziernika)
11:00 POL Przetarg bonéw skarbowych - 52-tyg. 400-600 min i 13-tyg. 100 min (U)
16:00 POL Ptace (W) IX % rir 3,2 3,1 2,8
16:00 POL Zatrudnienie (W) IX % rir 2,0 21 2,0
POL Deficyt budzetowy (W) IX mid zt 17,9 17,7 18,5
WTOREK (18 pazdziernika)
11:00 GER Indeks ZEW (W) X pkt 42,0 - 38,6
11:00 EMU Finalny HICP (U) IX % rir 2,5 - 2,2
14:30 USA Ceny producenta (W) IX % rir - - 2,4
15:00 USA Naptyw kapitatu (U) VI mid $ 54,0 - 87,4
SRODA (19 pazdziernika)
11:00 POL Aukcja obligacji 5-letnich DS0310 2,0-2,5 mid zt (W)
16:00 POL Produkcja przemystowa i budowlana (W) IX % rir 5,0 5,6 4,6
16:00 POL Ceny produkciji (W) IX % rir 0,1 0,3 -0,1
11:00 EMU Produkcja przemystu (W) Vi % rir 1,0 - 0,5
CZWARTEK (20 pazdziernika)
11:00 EMU Bilans handlowy (W) Vil mid € 2 - 7,2
PIATEK (21 pazdziernika)
16:00 POL Wskazniki koniunktury (U) X pkt - - -

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Dane z rynku pracy, budzet, produkcja i PPI

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Dane z rynku pracy bedq istotne dla Rady, ale nie
sgdzimy aby widoczne w nich byly efekty drugiej rundy
(prognozujemy umiarkowany wzrost ptac).

= Jednak kontynuacja wzrostu zatrudnienia oznaczaé
bedzie, ze fundusz plac w sektorze przedsiebiorstw
powiekszyt sie w solidnej skali (takze realnie biorac pod
uwage niskg inflacje), dobrze wrézac sile popytu
konsumpcyjnego w Ill kwartale.

= W poniedziatek Ministerstwo Finanséw poda réwniez
dane o realizacji budzetu po wrzesniu. Przedstawiciele
resortu informowali wstepnie, ze deficyt po tym okresie
osiagnat tylko 51% catorocznego planu (co oznaczatoby
nadwyzke w samym wrzesniu).

= Taki wynik potwierdzitby, Ze realizacja tegorocznego
budzetu przebiega wyjatkowo dobrze.

Produkcja w przemysle i budownictwie (% r/r)
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= Przy wcigz dos$¢ niskiej inflacji, duzego znaczenia
nabierajg dane dotyczgce aktywnosci ekonomiczne;.

= Jak 2zwykle w przypadku danych o produkcji
przemystowej prognozy rynkowe sg bardzo zréznicowane
(przedziat od 2,7% do 9,0% r/r). Realizacja naszej prognozy
wskazywataby na kontynuacje ekspansji gospodarcze;j.

= Wzglednie optymistyczne oczekiwania co do wzrostu
produkcji sg wspierane przez informacje o produkcji
samochodéw we wrzesniu (wedtug firmy Samar wzrosta
ona we wrzesniu 0 5,9% r/r).

= Oczekujemy, ze produkcja
réwniez zanotowata solidny wzrost.
= Przewidywany przez nas wzrost cen producenta wynika

ze wzrostu cen paliw. Naszym zdaniem jednak, nie
przetozyto sie to na ceny w innych kategoriach.

budowlano-montazowa

Miniony tydzien w gospodarce - Inflacja CPl wzrosta, inflacja netto wcigz niska

% rlr Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
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= Tempo wzrostu cen doébr i ustug konsumpcyjnych
przyspieszyto we wrzeéniu do 1,8% r/r z 1,6% r/r w sierpniu
po wzroscie cen w ciggu miesigca o 0,4%.

= Powodem przyspieszenia inflacji we wrzesniu byt gtéwnie
wzrost cen paliw (3,4% m/m i 16,5% r/r). Ponadto dos¢
wysoki byt wzrost cen zywnosci (0,6% m/mi 1,0% r/r).

= Nie wida¢ w danych oznak ewentualnego wptywu
wysokich cen paliw na pozostate kategorie cen. Popytowa
presja na ceny pozostaje staba. Wedlug naszych
szacunkéw inflacja netto we wrzesniu zmniejszyta sie do
1,2% rlr 2 1,3% r/r w sierpniu.

= Podaz pienigdza wzrosta szybciej niz oczekiwano, co
sugeruje poprawe aktywnosci gospodarczej, jednak staby
popyt na kredyty ze strony przedsiebiorstw nie pozwala na
nadmierny optymizm co do aktywnosci inwestycyjne;j.

Cytat tygodnia - Strategia zarzadzania dtugiem do radykalnej zmiany

Kazimierz Marcinkiewicz, kandydat na premiera; Radio PiN, 7.10

Przy tej inflacji, tej stabilnosci finansowej, zapowiadanej naszej
kotwicy budzetowej, to ja jestem przekonany, ze prawie co miesigc
mozna schodzi¢ [ze stopami procentowymi] i to nawet nie wiem
czy 0 0,25... Na dzi$ bezpieczny poziom jest miedzy 2,5 a 3,0%.
Cezary Mech, kandydat na ministra finanséw; PAP, 7.10

Pod tym wzgledem [zarzgdzanie dfugiem publicznym] mozna
powiedziec, ze polityka w zakresie dtugu odwrdci sie o 180 stopni.

Przedstawiciele rzadu poki co duzo (naszym zdaniem zbyt duzo)
miejsca poswiecajg polityce pienieznej. Z punktu widzenia rynku,
wazne jednak byly réwniez wypowiedzi dotyczace strategii
zarzadzania dtugiem, ktéra ma by¢ zmieniona. Zapowiadany jest
bowiem odwrdt od emisji zagranicznych (nie wspominajac o
wymianie walut na rynku). Bytoby to negatywna informacja dla
polskiego rynku, gdyz oznaczatoby wigkszg emisjg obligacji na
rynku krajowym i pewng presje na deprecjacje ztotego.
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Brak wyraznego trendu przed utworzeniem rzadu

= Przewaga kandydata PO w | turze wybordéw prezydenckich
oraz oczekiwanie na sprzedaz walut przez MF pomogty
ztotemu, ktéry na poczatku zesztego tygodnia byt
najmocniejszy od 40 miesiecy wobec euro (pomimo wzrostu
w tym czasie kursu EURUSD). Kolejne dni nie byly juz tak
dobre i ztoty ostabit sie w reakcji na dane ekonomiczne,
niepokojace deklaracje politykdw PiS oraz tendencje do
realizacji zyskdw w regionie przez graczy zagranicznych. Na
koniec tygodnia ztoty stracit ok. 1% do dolara i byt niemal bez
zmian do euro w poréwnaniu do poprzedniego pigtku.

= Do utworzenia rzadu trudno liczy¢ na wyklarowanie
wyraznego trendu na rynku walutowym. Przewidujemy, ze w
tym tygodniu EURPLN bedzie sie wahat nadal w przedziale
3,88-3,98, a kurs USDPLN w przedziale 3,22-3,32.

Hustawka nastrojow na rynku eurodolara

= Dolar rozpoczat tydzien dos¢ stabo, przy kursie EURUSD
powyzej 1,21. Jednak sytuacja ulegta do$¢ szybkiej zmianie
wraz ze wzrostem przekonania o dalszych podwyzkach stop
w USA. Sprzyjaly temu m.in. dane inflacyjne oraz sygnaty, o
przekonaniu cztonkébw Fed o koniecznosci dalszych
podwyzek. Dopiero pod koniec tygodnia euro odrobito czesé
strat, powracajac powyzej poziomu 1,20, ale przez tydzien
spadek jego wartosci wynidst nieco ponad 1%.

= W najblizszych dniach rynki beda pilnie $ledzity wypowiedzi
przedstawicieli bankéw centrainych w  poszukiwaniu
wskazowek nt. stop, co bedzie gtdbwnym wyznacznikiem dla
kursu euro/dolara. Roznica stop procentowych jest nadal
sprzyjajaca dla dolara, ale ten czynnik moze byé¢ ograniczony
przez jastrzebie wypowiedzi z EBC.

Pechowa koncéwka tygodnia

= Podobnie jak ztoty, polskie obligacje umacniaty sie w
pierwszej czesci tygodnia, jednak ostatnie dni przyniosty
wyrazny wzrost rentownosci, w efekcie czego tydzieh
zakonczyt sie krzywg na poziomie najwyzszym od 2
miesiecy. Wzrostowi rentownosci papierow sprzyjat tez
analogiczny trend na rynkach zagranicznych (patrz nizej).

= W najblizszych dniach na nastroje na polskim rynku
dtugu wptyng publikacje kolejnych danych makro (w
szczegolnosci o produkcji), ktére sprecyzujg oczekiwania
co do zmian stép procentowych. Deklaracje przedstawicieli
PiS mowiace o rezygnacji z emisji zagranicznych moga
mie¢ negatywny wptyw na rentownosci.

Rentownosci rosng wraz z obawami inflacyjnymi

= Rentownosci obligacji USA wzrosty w potowie tygodnia
po publikacji raportu z posiedzenia Fed, pokazujgcego
gotowos$¢ do dalszych podwyzek. Dopiero dane z konca
tygodnia nieco ztagodzity oczekiwania podwyzek. Papiery
dtuzne w strefie euro ostabity sie w $lad za amerykanskimi
mimo stabszych danych, w czym pomogty jastrzebie
wypowiedzi przedstawicieli EBC.

= Dla amerykanskich Treasuries wazna bedzie skala
odbicia w pazdziernikowych badaniach koniunktury, jak
réwniez ton Bezowej Ksiegi Fedu. Istotne beda tez
wypowiedzi przedstawicieli bankéw centralnych — zaréwno
z Fedu jak i EBC mozemy zobaczyC kolejne gtosy,
podkreslajace ryzyka inflacyjne, co bedzie sprzyjato
wzrostowi rentownosci na Swiecie.
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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



