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Tygodnik ekonomiczny

14 listopada — 20 listopada 2005

Rzad mniejszosciowy Kazimierza Marcinkiewicza zdobyl w czwartek wotum zaufania dzieki poparciu PiS,
Samoobrony, LPR i PSL. Powstaje pytanie kto poprze nowy rzad kiedy bedzie trzeba gtosowaé¢ nad kolejnymi
budzetami i ustawami. PiS bedzie prawdopodobnie usitowato balansowaé pomiedzy partiami populistycznymi i PO,
jednak nawet w optymistycznym scenariuszu wydaje sie oczywiste, ze w takiej konfiguracji politycznej szanse na
powazne reformy fiskalne i rynku pracy odchodza w zapomnienie.

Ten tydzien bedzie obfitowat w publikacje danych ekonomicznych. Naszym zdaniem dane powinny potwierdzi¢
przyspieszenie wzrostu gospodarczego w IV kwartale, ktére nie niesie ze soba znaczacego ryzyka dla perspektyw
inflacji. Wiekszos¢ analitykow nie spodziewa sie obnizki stop na listopadowym posiedzeniu RPP i my rowniez
podzielamy te opinie, bioragc pod uwage wysoka niepewnos¢ dotyczaca programu gospodarczego nowego rzadu,
ktéora moze sie niekorzystnie odbi¢ na prognozach inflacji m.in. poprzez znaczacy wzrost ryzyka kursowego.
Obnizka bylaby mozliwa tylko jesli dane o PKB za lll kwartat okazalyby sie znacznie stabsze od prognoz, stanowiac
przeciwwage dla potencjalnego ryzyka inflacyjnego ze strony czynnikéw politycznych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

szag KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viTléToNé!é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (14 listopada)
16:00 POL Ceny konsumenta (W) X % rlr 1,5 1,5 1,8
16:00 POL Podaz pieniadza M3 (W) X % rir 8,1 8,4 12,7
WTOREK (15 listopada)
16:00 POL Saldo obrotéw biezacych (W) IX min € -390 -520 -380
11:00 GER Indeks ZEW (W) Xl 45,0 - 39,4
14:30 USA Ceny producenta (W) X % m/m 0,2 - 0,3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (U) X % m/m -0,7 - 0,2

SRODA (16 listopada)
16:00 POL Aukcja obligacji 5-letnich DS1110 1,0-2,5 mid zt (W)

11:00 EMU Finalny HICP (W) X % r/r 2,5 - 2,6
14:30 USA Ceny konsumenta (W) X % m/m 0,0 - 1,2
15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) IX mid $ - 91,3
CZWARTEK (17 listopada)
16:00 POL Ptace (W) X % rir 2,9 2,5 1,8
16:00 POL Zatrudnienie (W) X % rlr 21 2,2 2,2
11:00 EMU Produkcja przemystu (W) IX % m/m - 0,8
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (U) X % 79,1 - 79,0
15:15 USA Produkcja przemystu (W) X % m/m 0,8 - -1,5

PIATEK (18 listopada)
16:00 POL Ceny produkciji (W) % rlr -0,4 -0,5 -0,2
16:00 POL Produkcja przemystowa i budowlana (W) X % rlr 5,8 5,7 5,5

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Tydzieh peten nowych danych gospodarczych

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Inflacja w pazdzierniku przejsciowo w dét z 1,8% do 1,5%
w efekcie obnizki akcyzy na paliwa. Jednak juz w grudniu
powoli zacznie rosng¢ do ok. 2% w | kw. 2006.

= Wprawdzie nadal trudno sie doszuka¢ popytowej pres;ji
na ceny, ale marne perspektywy fiskalne oraz ich mozliwy
wplyw na rynek walutowy pogarszajg prognozy inflacji.
= Z kolei wzrost ptac powinien nieco przyspieszyé po
ustapieniu efektu wysokiej bazy w jednym z sektoréw.
Nadal jednak bedzie to wzrost umiarkowany (2,5% r/r).

= Wzrost zatrudnienia bez zmian na poziomie 2,2% r/r, co
jak na polskie warunki jest nieztym wynikiem.

= Fundusz ptac w sektorze firm wzrost zatem o 4,8% r/r
nominalnie i 3,2% r/r realnie, co wskazuje, ze poprawa
dynamiki konsumpcji w IV kwartale w poréwnaniu z Il kw.
bedzie niezbyt gwaltowna.
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= Jednorazowe spowolnienie wzrostu M3, kredytow i
depozytéow w pazdzierniku za sprawg efektu wysokiej bazy
z ub.r. Pienigdz jest jednak wcigz w trendzie wzrostowym.

= Wzrost produkcji w przemysle o 5,7% rlr, a w
budownictwie o ponad 10% r/r potwierdzg przyspieszenie
wzrostu PKB w IV kwartale.

= Jednak wyzsza aktywno$¢ gospodarcza wcigz nie
przektada sie na wzrost cen producentéw. W pazdzierniku
przewidywany jest spadek PPl o 0,5% r/r gtdwnie dzieki
taniejgcym paliwom. Kolejne miesigce mogg jednak
przynies¢ odbicie w cenach producentéw, czemu
dodatkowo sprzyja¢ moze ostabienie zlotego.

= Nadal szybki wzrost eksportu i importu — ok. 12% r/r we

wrzesniu. Deficyt obrotéw biezacych spory, jednak nizszy
niz przed rokiem, wiec w relacji do PKB nadal sie obniza.

Miniony tydzien w gospodarce - Koniunktura lepsza, ale bez ryzyka inflacji

Wskaznik aktywnosci inwestycyjnej — udziat przedsiebiorstw
planujacych nowe inwestycje w perspektywie kwartatu
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= Wedlug badan NBP, na koniec Il kwartatu
przedsigbiorstwa przejawialy wiecej optymizmu odnosnie
sytuacji gospodarczej i przewidywaly, ze mozliwa jest
pewna poprawa w IV kwartale. Oczekiwania na
zwiekszenie popytu wynikaty jednak gtéwnie z czynnikow
sezonowych, a nie byty przejawem trwatego trendu.

= Aktywno$¢ inwestycyjna obnizyta sie, co czesciowo
wynikato z czynnikbw sezonowych, ale w nowych
inwestycjach nastgpito istothe pogorszenie trendu.
Najwazniejsza barierg dla inwestycji okazata sie
dostepnosé funduszy pomocowych z UE.

= Banki oczekujg wzrostu popytu na kredyty konsumpcyjne
w IV kw. Prawdopodobnie licza réwniez na wzrost akcji
kredytowej dla firm, poniewaz planujg zlagodzenie
warunkéw i kryteriow udzielania kredytéw dla firm, w
szczegolnosci jesli chodzi o sektor duzych przedsiebiorstw.

Cytat tygodnia - lle bedzie kosztowato poparcie dla rzgdu?

Kazimierz Marcinkiewicz, premier; PAP, 9 listopada

Polityka spoteczna bedzie niestety nieco kosztowata. To sq dodatkowe
Srodki finansowe, ktére bedziemy musieli przeznaczy¢ juz na ten cel w
roku 2006 [...]. Jednoczesnie utrzymamy kotwice budzetowg w postaci
utrzymania deficytu budzetowego w wysokosci 30 mid zt przez
wszystkie 4 lata tej kadencji, poczgwszy od roku 2006. To jest deficyt
jeszcze nie wystarczajacy do zupetnej naprawy finanséw publicznych,
ale przy odpowiednim negocjowaniu traktowania OFE przez UE,
wydaje sie, ze doprowadzi to do uzyskania przez Polske wszystkich
wskaznikow z traktatu z Maastricht.

Plany fiskalne nowego rzadu (cho¢ wcigz nie znane w
szczegotach) budzg powazne zastrzezenia. Po pierwsze,
jest ryzyko, ze budzet na 2006 r. domknie sie deficytem 30
mld zt jedynie dzieki przyjeciu zbyt optymistycznych
zatozen makro i prognoz wzrostu dochodéw. Po drugie,
Srednioterminowe perspektywy fiskalne oparte sg na
dwéch zatozeniach - mocnym przyspieszeniu wzrostu PKB
i zmianie opinii Eurostatu nt. klasyfikacji polskich funduszy
emerytalnych - i obie te nadzieje moga okazac sie ztudne.
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Kurs zlotego
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Dalsze spadki ztotego

= W trakcie tygodnia zioty ostabit sie do najstabszego
poziomu od konca sierpnia do euro (4,0445) i od lipca do
dolara (3,4375), po kontrowersyjnym wywiadzie minister
finansow dla Financial Times o odsunieciu w czasie
wstapienia do strefy euro i checi zwiekszania deficytu
budzetowego, oraz w perspektywie ustepstw rzadu na rzecz
partii populistycznych. Zioty umacniat sie w czwartek po
wygtoszeniu expose przez premiera, a po uzyskaniu przez
rzad wotum zaufania ten tydzien rozpoczal od mocnej
aprecjacji do 3,99 za euro. W ciggu ub. tygodnia zioty stracit
do dolara 2,6% i 1,3% do euro.

= Sytuacja polityczna pozostaje w dalszym ciggu niepewna
stad prognozujemy kursy EURPLN w przedziale 3,97-4,07
oraz USDPLN w przedziale 3,36-3,46 w tym tygodniu.

Rekordowo mocny dolar

= EURUSD osiggnat w pigtek najnizszy poziom od dwdch
lat 1,1677 po przetamaniu pozioméw technicznych. Dolar
byt silny dzieki wysokim oczekiwaniom podwyzek stop i
lepszym perspektywom gospodarczym w USA niz w strefie
euro. Na niekorzy$¢ euro dziataly tez apel ministrow
finanséw UE o nie podwyzszanie stép procentowych oraz
zamieszki we Francji dzialty. Nawet rekordowy deficyt
handlowy w USA nie odwrdcit tendencji na diuzej i dopiero na
poczatku tego tygodnia euro zaczeto odrabia¢ nieco straty,
wracajgc do poziomu powyzej 1,17.

= W tym tygodniu najwazniejsze dla gtdwnych walut bedg
wskazniki inflacji, produkcji przemystowej oraz indeks
nastrojow w Niemczech i naptyw kapitatu do USA.

Stabilnie w oczekiwaniu na wotum zaufania

= Rynek dlugu zakonczyt tydzien na podobnym poziomie
jak pod koniec poprzedniego tygodnia, chociaz w trakcie
tygodnia wystepowaly znaczne wahania rentownosci.
Rentownosci rosty po wywiadzie minister finansow,
niejasnych wypowiedziach premiera, w perspektywie
kosztownych rozwigzan w programie nowego rzadu i
zwiekszonej niepewnosci, a spadty, gdy nie byto istotnych
negatywnych informaciji oraz przy przejsciowym umocnieniu
na rynkach bazowych.

= Po uzyskaniu wotum zaufania rynek moze sie lekko
umocni¢ w wyniku tymczasowej stabilizacji nastrojow.
Jednak zapewne nie na dtugo, poniewaz rosngce ryzyko
fiskalne oraz trendy na rynkach zagranicznych bedg
podbija¢ rentownosci.

Ostabienie Bundéw w przeciwienstwie do Treasuries

= Na poczatku minionego tygodnia amerykanskie 10-letnie
obligacje skarbowe odnotowaly korekte po wczesniejszym
znacznym ostabieniu. Chwilowemu wzrostowi rentownosci
ponad 4,6% towarzyszyt nieudany przetarg obligaciji.
Poczatkowo rentownosci Bund’éw pozostawatly stabilne w
okolicach 3,46%, a ostabity sie po jastrzebich
wypowiedziach Axela Webera z EBC o wiekszym ryzyku
inflacji do 3,51%. Dane o rekordowo wysokim deficycie
handlowym oraz spadek eksportu miaty gotebi wydzwiek a
rentownosci spadty do 4,5% na poczatku tego tygodnia.

= W tym tygodniu zostanie opublikowany szereg istotnych
informacji z USA oraz strefy euro a kluczowe beda dane o
inflacji i produkcji przemystowej oraz wypowiedzi
przedstawicieli bankéw centralnych.
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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



