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Tygodnik ekonomiczny

19 grudnia — 25 grudnia 2005

Po znacznie nizszej od oczekiwan listopadowej inflacji, co doprowadzito do zdecydowanego umocnienia na rynku
obligacji w obliczu odnowionych nadziei na obnizki stop, wczorajsze dane z rynku pracy spowodowaly efekt
odwrotny. Zaréowno wzrost ptac jak i zatrudnienia, odpowiednio o 6,9% rir i 2,4% rir, byt znacznie powyzej
oczekiwan rynku. Pewnym wytlumaczeniem wzrostu ptac, potwierdzonym w Gazecie Wpyborczej, byty
przyspieszone wyplaty barbérkowe. Niemniej jednak, dane z rynku pracy beda zapewne postrzegane jako
»jastrzebi” argument przez Rade Polityki Pienieznej, ktéra bedzie chciala poczeka¢ na wiecej informacji. Poniewaz
po danych o inflacji nie zmieniliSmy naszych oczekiwan dotyczacych stép procentowych, tym bardziej
podtrzymujemy nasza opinie po publikacjach dotyczacych rynku pracy. Niemniej jednak, wciaz uwazamy, ze
nastawienie tagodne w polityce pienieznej jest adekwatne do obecnej sytuacji i w ciagu najblizszych 3-6 miesiecy
prawdopodobienstwo obnizki stop jest wieksze od prawdopodobienstwa podwyzki. Uczestnicy rynkow
finansowych beda teraz w zniecierpliwieniu oczekiwali kolejnych danych odnosnie sytuacji gospodarczej — wiele
bedzie opublikowanych w przysztym tygodniu, m.in. inflacja PPI, produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna,
inflacja bazowa. Jednak nie wszystkie z nich beda dostepne przed posiedzeniem RPP.

Kalendarz wydarzen i publikacji

szag KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viTléToNé!é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (19 grudnia)

16:00 POL Przetarg bonéw skarbowych 13 tyg. 100 min i 52 tyg. 0,9 mlid zt (U)

16:00 POL Ceny produkcji (W) Xl % rir -0,5 -0,5 -0,9

16:00 POL Produkcja przemystowa i budowlana (W) Xl % rlr 7,3 8,5 7,6

11:00 EMU Produkcja przemystu (H) X % rir 1,1 - 1,0
WTOREK (20 grudnia)

10:00 EMU Bilans handlowy (U) X €mild 1,6 - -

14:30 USA Pozwolenia na budowe (U) Xl min 2088 - 2103

14:30 USA Nowo rozpoczete budowy doméw (U) Xl min 2017 - 2014

14:30 USA Ceny producenta (W) Xl % m/m -0,4 - 0,7
SRODA (21 grudnia)

POL Spotkanie RPP — decyzja (W) Xi % 4,5 4,5 4,5
14:30 USA Finalny PKB (W) Q3 % 43 - 43
CZWARTEK (22 grudnia)

10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) XI % rir 8,5 8,4 7,5

10:00 POL Stopa bezrobocia (U) XI % 17,4 17,4 17,3

16:00 POL Wskazniki koniunktury (U) Xl

16:00 POL Inflacja bazowa (W) Xl % rir 1,1 1,1 1,6

14:30 USA Dochody osobiste (U) Xl % 0,3 - 0,4
PIATEK (23 grudnia)

14:30 USA Zamowienia na dobra trwate (W) Xl % 0,8 - 3,7

15:45 USA Indeks Michigan (W) Xl pts 89,0 - 81,6

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sporo danych o aktywnosci ekonomicznej i cenach

% rir
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Wskazniki produkcji i sprzedazy detalicznej

Produkcja przemystowa

Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

= W nadchodzacym tygodniu GUS opublikuje sporo danych
statystycznych, ktére beda kluczowe dla nastrojéw na rynku
finansowym, szczegdlnie ze ostatnie dane wysytaly
sprzeczne sygnaty dla rynku obligacji.

= Spodziewany jest dos¢ silny wzrost produkcji
przemystowej, produkcji w sektorze budowlanym oraz
sprzedazy detalicznej, co potwierdzitoby, ze przyspieszenie
wzrostu gospodarczego w IV kw. (do ok. 4,5%).

= Poznamy réwniez informacje o inflacji producenta i inflacji
bazowej, ktére powinny potwierdzi¢, ze coraz wyzszej
aktywnosci ekonomicznej nie towarzyszy (przynajmniej jak
na razie) wzrost cen, ktéry przyprawiatby przedstawicieli
banku centralnego o bdl gtowy. Wprost przeciwnie,
wszystkie miary inflacji bazowej powinny utrzymac sie
ponizej 1,5% (niektore ponizej 1%), a roczna inflacja PPI
wykaze prawdopodobnie ponownie deflacje.

Miniony tydzien w gospodarce - Inflacja niska,

ale szybko rosng pface i zatrudnienie (i eksport)

CPI, PPI oraz inflacja netto (%r/r)

lis 03 -
lip 04
lis 04
sty 05
lip 05 -
s 05

lip 03 -
sty 04

f o‘y 63

mar 03 -
maj 03
wrz 03
mar 04 -
maj 04
wrz 04
mar 05 -
maj 055
wrz 05 1

—— CPI —— Infiacja netto PPI

= Inflacja spadta w listopadzie do 1,0% z poziomu 1,6% w
pazdzierniku, po spadku cen o 0,2% m/m. Bylo to znacznie
ponizej oczekiwan.

= Najwazniejszg przyczyng takiego wyniku byty niskie ceny
zywnosci i paliw, ktére spadly odpowiednio o 0,3% m/m i
2,2% m/m. Niemniej jednak nasze szacunki wskazuja, ze
inflacja netto (CPl bez cen zywnosci i paliw) spadia w
listopadzie do 1,1% r/r (oficjalne dane w tym tygodniu).

= Wzrost cen w innych kategoriach pokazat brak sygnatéw
wzrostu presji inflacyjnej. Spodziewamy sie, ze tak dtugo
jak bedzie obowigzywat zakaz eksportu polskiej zywnosci
do Rosji, a silny ztoty bedzie ograniczat wzrost cen paliw,
inflacja pozostanie bardzo niska.

= Przewidujemy jej nieznaczny wzrost, ale nie powinna
przekroczy¢ 1,2% r/r w grudniu i bedzie ok. poziomu 1,5%
r/r w | kwartale 2006.

Ptace w sektorze przedsigbiorstw
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Place

= Srednie wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw
zwiekszyto sie w listopadzie o 6,9% r/r, przekraczajac
oczekiwania rynku i naszg prognoze na poziomie 3,8%.

= Wzrost zatrudnienia byt réwniez wyzszy niz sie
spodziewano i wyniost 2,4% r/r. W efekcie, fundusz ptac w
sektorze przedsiebiorstw zwiekszyt sie o 9,5% rir
nominalnie i 8,4% r/r realnie.

= Pewnym wyttumaczeniem szybszego od prognoz
wzrostu ptac w listopadzie jest przesuniecie ptatnosci
grudniowych premii w niektorych sektorach (np. w
gornictwie). W grudniu roczny wzrost wynagrodzen
prawdopodobnie ponownie spowolni.

= W pazdzierniku odnotowano nadwyzke handlowg z
dynamicznie rosngcym eksportem i przyspieszeniem
importu, co bylo bardzo dobrg informacja.

Cytat tygodnia - Inflacja stworzyta przestrzen na obnizki. A ptace?

Marian Noga, cztonek RPP; PAP, 14 grudnia

Poziom 1,0 proc. to nizej niz oczekiwania analitykow. Tak jak
po wczednigjszych danych mozna byto stwierdzic, ze
przestrzen do fagodzenia polityki pienieznej sie mocno
zawezita, tak teraz znébw mozna powiedziec, ze ona wprawdzie
sie zawezita, ale nadal istnigje. (... ) To tylko jedna z informacji
dla Rady. My bierzemy pod uwage caty bilans czynnikéw. Ale
ten czynnik wptywa na ksztattowanie sie innych.

Jak wida¢ opor niektorych cztonkéw Rady wobec kolejnej
obnizki stép nieco ostabt po danych o inflacji. Przed ich
publikacja dalsze obnizenie stop, wedlug Nogi, byloby
mozliwe tylko w przypadku jakiego$ ,szoku”, a po publikacji
przestrzen dla obnizek ulegta zwiekszeniu. Ciekawe czy
przestrzen ponownie sie zawezita po danych o ptacach? A
moze lepiej bytoby aby komentarze odnosnie perspektyw
polityki pienieznej czlonkowie Rady wygtaszali po
zapoznaniu sie z petnym zestawem danych miesiecznych?
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Monitor rynku

Kurs zlotego Ztoty pozostaje mocny

345 - - 415 " Na poczatku tygodnia ztoty umocnit sie wobec euro do
najwyzszego poziomu od 3,5 roku (3,809) oraz do 3,178
3401 " 1% wobec dolara po stabilizacji sytuacji na Wegrzech, oraz w
3,35 - 405 obliczu komunikatu Fed, ktéry ulegt zmianie i zasugerowat
mozliwo$¢ wczesniejszego zakonczenia podwyzek stop w
USA, co mogtoby zwigkszy¢ naptyw Srodkéw na rynki
3,25 - 395 wschodzace. Po lekkiej korekcie ztoty oscylowat wokét 3,83
by osfabi¢ sie do 3,88 i 3,22. Polska waluta stracita na
wartosci ok. 0,2% wobec euro i zyskata ok. 1,7% do dolara.

3151 138 w Szacujemy, ze kurs USDPLN bedzie oscylowat w
3,10 380 przedziale 3,15-3,25, a EURPLN pozostanie mocny w
przedziale 3,82-3,92. Waznym poziomem wsparcia dla
ztotego bedzie nadal 3,88-3,89, a jesli zostanie
EUR (prawa 08) przekroczony ztoty moze sie ostabic¢ do 3,92.
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Kurs euro do dolara Koniec aprecjacji dolara?

= W ciggu tygodnia dolar stracit na wartosci ok. 2% z 1,18
1,23 1 do 1,2 wobec euro gtéwnie z powodu zmiany tonu
komunikatu Fed. Czesciowo do ostabienia dolara przyczynit
sie rekordowy deficyt handlowy oraz najwyzszy od prawie
1214 5,5 roku indeks Ifo, choé rekordowy naptyw kapitatu oraz
1,20 4 nizsza od prognoz inflacja w strefie euro uspokoity rynek.

119 1 = Mimo, ze w komunikacie Fed nastgpita zmiana, a inflacja
spadia znacznie (gtéwnie z powodu cen energii i paliwa), to
dobre dane z sektora wytwoérczego moga skutkowaé
1,17 4 wieksza presje inflacyjng. W przysztym tygodniu wazne
bedgq dane o zamoéwieniach na dobra trwate, indeks
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o § § § § § 2 2 2 2 2 2 Michigan i dane z rynku nieruchomosci. Wydaje sie, ze
= = ) o~ o © > > . . " . .. . . .
e R T N~ AR miejsce do aprecjacji dolara zawezito sie i przewidujemy ze
kurs EURUSD bedzie oscylowat miedzy 1,195-1,21.
% Krzywa rentownosci Fed i mieszane dane umacniaja obligacje
5807 = Polski dtug umacniat sie w zwigzku ze zmiang w
5,40 - komunikacie Fed, umocnieniem na rynkach bazowych oraz
520 po gotebiej wypowiedzi czionka RPP Pietrewicza o miejscu

na ciecie stop o 50 pb. Kolejne umocnienie nastapito po
5,00 niskich danych o inflacji CPI, co zwiekszyto oczekiwania na
obnizke stdp (rentownos$¢ 5L obligacji spadta do 4,93%).
Jakkolwiek wysokie dane o ptacach doprowadzity do
4,60 + korekty, to krzywa utrzymuje sie ok. 12-20 pb ponizej
poziomow z zesztego piatku.

4,80

4,40
= Rozstrzygajgce dla ewentualnej obnizki stop beda dane o
4,20 . ) : . PP
produkcji przemystowej, PP, inflacja bazowa i p6zniejsze dane
4,00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 sprzedazy detalicznej. Cho¢ nawet je$li dane bedg
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 sprzyjajace obnizce RPP poczeka ze zmiang stopy do stycznia
—e—9gru —e—16gru lta  kiedy zostanie opublikowana nowa projekcja inflaciji.
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb  Umocnienie w obliczu komunikatu Fed
260 r 140 = Rentownosci 10-letnich Treasuries spadly z 4,53% na
' L 130 poczatku tygodnia do 4,42%, a rentownosci 10-letnich
440 | ;o Bundow z 3,41% do 3,34%. Amerykanskie obligacje
4,20 1 umacniaty sie po zmianie tonu komunikatu Fed w
4,00 " M0 oczekiwaniu na wczesniejszy koniec cyklu podwyzek stop
3,80 r 100  procentowych. Chwilowe ostabienie nastgpito po dobrych
360 L g0 danych o produkciji i z sektora wytworczego w USA. Nizsza
240 | L 8 od oczekiwan inflacja w EMU wsparta Bundy.
3'207 | o ™= Kluczowe w tym tygodniu beda dane z USA o PPI,
3’00 6 zamoOwieniach na dobra trwate oraz indeks Michigan. Po

wysokiej produkcji przemystowej i dobrych danych z

R L ,  dany
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mocniejsze dane z USA i EMU moga nieco ostabi¢ diug.
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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, Zesp6t 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



