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Tygodnik ekonomiczny

16 — 22 stycznia 2006

Pierwszy zestaw danych w tym miesiacu, czyli statystyki pieniezne za grudzien i bilans platniczy za listopad nie
mialy wigkszego wptywu na rynek. Nic dziwnego skoro dane nie wniosty wiele howego do obrazu sytuacji (no
moze poza silnym przyspieszeniem wzrostu importu), a uczestnicy rynku wpatrzeni byli gtébwnie w wydarzenia na
scenie politycznej. Wszystko przez burze jaka rozpetata sie wokét debaty nad budzetem. W koncu politykom udato
sie osiaqgna¢ kompromis w sprawie dalszych prac nad ustawa budzetowa, ale pozostalo pytanie jak zakonczyé¢
polityczny chaos. Lider PiS Jarostaw Kaczynski oznajmit, ze tak dalej by¢ nie moze i albo powstanie ,,porzadna
koalicja” albo potrzebne sa nowe wybory. Po kilku dniach uzgodnien nadal mozliwe s wszystkie scenariusze, tzn.
koalicja PiS z populistami (Samoobrong i LPR lub PSL), koalicja z PO lub ponowne wybory. Najlepszy z punktu
widzenia rynku scenariusz, czyli koalicja PO-PiS wydaje sie z nich najmniej prawdopodobny. Silna pozycja PiS w
najnowszych sondazach opinii publicznej (jeden z nich dawal tej partii duze szanse na osiagniecie samodzielnie
wiekszosci mandatow poselskich) moze zwiekszyé chec¢ tej partii do przeprowadzenia wczesniejszych wyboréw.
Oprécz debaty budzetowej, opéznieniu ulegta réowniez prezentacja zaktualizowanego Programu Konwergencji.
Oficjalng przyczyna byla nominacja nowej minister finanséw Zyty Gilowskiej. Jej nominacja spowodowata na
poczatku tygodnia umocnienie na polskim rynku finansowym, ale pézniejsze wydarzenia polityczne pogorszyty
nastroje. W tym tygodniu nowy Program powinien zosta¢ wreszcie opublikowany. Nastapi réwniez publikacja
szeregu bardzo waznych danych (CPI, PPI, ptace, produkcja). Moga one poméc oceni¢ prawdopodobienstwo
podjecia przez RPP decyzji o kolejnej obnizce stop procentowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

) PROGNOZA
CZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES OGNO ‘?VSAL‘}TONQQ
R RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (16 stycznia)
11:00 POL Przetarg bonéw skarbowych 100 min zt 13-tyg. i 1 mid zt 52-tyg.

16:00 POL CPI Xl % rir 0,8 0,9 1,0

16:00 POL Ptace w sektorze przedsigbiorstw X % rir 3,8 4,5 6,9

16:00 POL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw X % rir 25 2,5 2,4
WTOREK (17 stycznia)

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych Xl % 80,5 - 80,2

15:15 USA Produkcja przemystu Xl % m/m 0,5 - 0,7

SRODA (18 stycznia)
11:00 POL Aukcja obligacji 5-letnich DS1110 3,0 mid zt

11:00 EMU Produkcja przemystu Xl % rir 1,9 - 0,1
14:30 USA Ceny konsumenta Xl % m/m 0,2 - -0,6
15:00 USA Naptyw kapitatu netto Xl mid $ 87,5 - 106,8
CZWARTEK (19 stycznia)
16:00 POL PPI Xl % rir 0,8 0,9 1,0
16:00 POL Produkcja przemystowa Xl % rlr 7,9 8,4 8,5
11:00 EMU Finalny HICP Xl % r/r 2,2 - 2,3
PIATEK (20 stycznia)
15:45 USA Wstepny indeks Michigan pts 92,5 - 91,5

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wazne dane na tle politycznego chaosu

CPI, PPl oraz ptace (%r/r)
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= Najblizszy tydzien przyniesie wiele waznych informac;ji
dla rynku, zaréwno w postaci publikacji danych, jak i innych
wydarzenh.

= Najwiecej uwagi przyciagng poniedziatkowe dane o
inflacji i ptacach. Jesli inflacja faktycznie spadia po raz
kolejny w ostatnim miesigcu 2005 roku, bedzie to
wsparciem dla dos¢ silnych obecnie oczekiwan na
ponowne ciecie stop. Jesli dane okazg sie nizsze niz
konsensus, oczekiwania te mogg nawet wzmocnic sie.

= W przypadku ptac mozna sadzi¢, ze jes$li nie nastapi
znaczace spowolnienie ich wzrostu, przynajmniej do
poziomu wyznaczonego przez konsensus, to efekt niskiej
inflacji moze zosta¢ czesciowo skompensowany, a
oczekiwania na kolejng obnizke stép nieco ochtodzone.

= Utrzymanie sporego wzrostu zatrudnienia sprzyjac
bedzie perspektywom popytu konsumpcyjnego.

% rlr

Produkcja w przemysle i budownictwie
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= Kolejna porcja danych pojawi sie w czwartek. Jesli dane
o produkcji i cenach w przemysle nie okaza sie wyraznie
wyzsze od oczekiwan, mogga wzmocni¢ przekonanie
inwestoréow, ze na najblizszym posiedzeniu RPP mozliwa
jest obnizka stép procentowych.

= W tym tygodniu powinniSmy w kohcu poznaé nowy
Program Konwergencji. Wediug nowej minister finanséw
Zyty Gilowskiej rzad nie zaktada juz zmiany w stanowisku
UE co do klasyfikacji OFE w rachunkach finanséw
publicznych. Przypomnijmy, ze bez takiej zmiany, $ciezka
redukcji deficytu fiskalnego zatozona w poprzednich
wersjach Programu nie zapewniata spetnienia kryterium z
Maastricht deficytu ponizej 3% PKB.

= Nadal trwa chaos na scenie politycznej.
Prawdopodobienstwo poszczegdlnych scenariuszy zmienia
sie z dnia na dzien, ale szanse na najlepszy dla rynku
scenariusz (koalicja PO-PiS) systematycznie maleja.

Miniony tydzien w gospodarce - Ozywienie importu
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Dynamika importu i eksportu (w euro)
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Eksport —— Import

= Dane nt. bilansu ptatniczego za listopad potwierdzity, ze
mimo trwatej aprecjacji ztotego eksporterzy nadal radzg
sobie dobrze. Dynamika eksportu co prawda spowolnita,
ale stabiej niz oczekiwaliSmy. Import natomiast wzrést
silniej niz prognozowalismy, co moze oznaczaé, ze pod
koniec 2005 r. nastgpito wzmocnienie popytu krajowego.

= Na razie dynamika importu nie powinna by¢ trwale
wyzsza niz eksportu, wiec udziat eksportu netto we
wzroscie PKB powinien by¢ nadal dodatni (do potowy br.).

= Spory wzrost podazy pienigdza, przy poprawie dynamiki
depozytow i kredytdw ogdétem sygnalizuje ekspansje
gospodarki. Nie powinno to by¢ jednak zmartwienie dla
banku centralnego, poniewaz  dotychczasowa i
przewidywana skala ozywienia w zakresie proceséw
pienieznych (szczegodlnie kredytéw dla firm) nie wydaje sie
stanowi¢ istotnego zagrozenia dla procesow inflacyjnych.

Cytat tygodnia - Polityka a decyzja o stopach procentowych

Jan Czekaj, cztonek RPP; PAP, 12 |

Nie widac na razie powodéw, dla ktérych ztoty miatby sie zaczg¢
osfabiac. (...) Dzisiaj widac, ze nie ma na razie presji inflacyjnej
popytowey. (...) Dlatego polityka monetarna musi by¢ dostosowana
do okoliczno$ci.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP; Reuters, 12 |

Obecna sytuacja polityczna jest destabilizujgca, zwieksza
chwigjno$¢ rynkoéw finansowych. (...) Obecna sytuacja polityczna
bedzie waznym aspektem dla Rady w tym miesigcu

Cztonkowie RPP sg jak zwykle podzieleni w swych opiniach.
By¢ moze dane publikowane w tym tygodniu oraz
ewentualne wypowiedzi innych czionkéw Rady pomoga
lepiej oceni¢ prawdopodobienstwo podjecia przez RPP
decyzji o ponownej obnizce stép. Obecnie spodziewamy sie
obnizki stop, ale pod warunkiem, ze w percepcji wiekszosci
cztonkdw RPP destabilizacja polityczna nie spowoduje
gtebszej korekty ztotego.
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Ztoty wciaz sie umacnia

= W minionym tygodniu ztoty ponownie umocnhit sie do
najwyzszych pozioméw od 3,5 roku wobec euro (3,7755),
po tym jak Zyta Gilowska zostata nominowana na ministra
finanséw i wicepremiera, a na gietdzie notowano kolejne
rekordy. W drugiej czesci tygodnia w Sejmie nastapit kryzys
zwigzany z debatg budzetowag, co wywotato korekte do
poziomow z konca poprzedniego tygodnia. Warto$¢ ztotego
niemal nie zmienita sie do euro i stracita 0.1% do dolara.

= Stabsze dane makro wspierajgce obnizke stop
(zwlaszcza inflacja CPl) oraz niestabilna sytuacja
polityczna, ktérej finatem moze byé¢ koalicja z populistami
badz nowe wybory moga dziataé na niekorzy$¢ ztotego.
EURPLN bedzie sie wahat w przedziale 3,79-3,89, przy
oporze 3,83-3,84, a USDPLN miedzy 3,10-3,20.

Dolar coraz stabszy

= W trakcie tygodnia dolar umacniat sie w stosunku do
wspolnej waluty. Korekta nastgpita po wyzszym od
oczekiwan indeksie ZEW oraz w oczekiwaniu na wyzszy
deficyt handlowy. Okazat sie on jednak mniejszy od
prognoz co przy niedostatecznie jastrzebiej wypowiedzi
prezesa EBC spowodowato ponowne umocnienie dolara.
Ostabienie nastgpito po stabszych danych o cenach
producenta i sprzedazy detaliczne;.

= Rynek skupi swojg uwage na szeregu istotnych danych z
USA, jak niska CPI, wstepny wskaznik Michigan, dane
rynku nieruchomos$ci oraz oczekiwany spadek naptywu
kapitatu. W strefie euro najwazniejsze bedg dane o
produkcji przemystowej jak i koncowy wskaznik inflacji
HICP. PO&ki co euro wspiera¢ bedzie pigtkowy komentarz
Tricheta, bardziej jastrzebi niz po czwartkowej konferenciji.

Oczekiwanie obnizki stép wcigz umacnia diug

= Krzywa rentownosci obnizyta sie po zapowiedziach nowej
minister finanséw o checi pilnowania wydatkéw publicznych i
obnizenia obciazen podatkowych, a takze udanych aukcjach
bondw i obligacji skarbowych przy duzym popycie inwestoréw
zagranicznych przy spekulacji na obnizke stop. Ostabienie

przyniosta wypowiedz Haliny Wasilewskiej-Trenkner o
negatywnym  wplywie zamieszania  politycznego na
prowadzenie polityki pienieznej oraz mozliwos¢é wejscia

populistéw do koalicji rzadowe;.

= Spodziewamy sie niskiej inflacji nieco powyzej konsensusu,
oraz spadku ptac, co przyczyni sie do umocnienia oczekiwan
inwestorow na obnizki stép juz w styczniu. Istotne beda takze
dane o produkcji przemystowej. Negatywne wydarzenia w
polityce mogq ostabi¢ diugi koniec krzywej rentownosci.

Rentownosci bez zmian

= Rentownosci zaréwno 10-letnich Treasuries jak i Bundéw
nie zmienity sie w ciggu ubiegtego tygodnia i pozostaty na
poziomach odpowiednio 4,37% oraz 3,25%. W ciggu
tygodnia rentowno$ci wzrosty do 4,45% i 3,29% w
oczekiwaniu na wyzszy deficyt handlowy oraz w zwigzku z
wysoka podazg obligacji na aukcjach, a umocnienie nastapito
po niskich bazowym wskazniku PPl oraz sprzedazy
detalicznej w USA.

= Dla rentowno$ci obligacji w USA kluczowe znaczenie
beda miaty publikowane dane, szczegdlnie CPI, produkcja
przemystu oraz wstepny indeks Michigan i dane z rynku
nieruchomosci. W strefie euro w obliczu przyspieszajgcego
wzrostu produkcji oraz spadajgcej inflacja rentownosci
moga pozostac pod wptywem rynku amerykanskiego.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



