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Tygodnik ekonomiczny

14 — 20 sierpnia 2006

Poczatek minionego tygodnia przyniést wypowiedz ministra finansow Stanistawa Kluzy, ze deficyt budzetowy w 2009
roku by¢ moze wyniesie ok. 3,5% PKB. De facto oznacza to, ze Polska nie spetni obietnicy zredukowania w tym czasie
deficytu ponizej 3%, nie wspominajac o tym, ze pierwotnie polskie wiadze obiecywaly Brukseli zrobi¢ to w 2007 r. Na
rynku nie zrobitlo to wrazenia, by¢é moze dlatego, ze znaczne opéznienie przyjecia euro w Polsce jest juz
zdyskontowane. Wplywu na rynek nie mialy rowniez deklaracje wicepremiera Leppera o tym, ze nalezy korzystac z
owocow wzrostu gospodarczego i wiecej wydawac z budzetu. Spokojng reakcje mozna wyjasni¢ tym, ze nawet lider
Samoobrony przyznaje, ze kotwicy budzetowej podnosi¢ nie nalezy i powinna ona pozostaé¢ na poziomie 30 mlid zt.
Dopoki wzrost PKB jest wysoki, wystarcza to, zeby uczestnicy rynku nie martwili sie zanadto o polityke fiskalna.

Jesli chodzi o dane, miniony tydzien przyniost tylko bilans ptatniczy za czerwiec — potwierdzit on wysoka aktywnos¢
gospodarcza i miat wymowe wspierajaca ztotego. Najblizszy tydzien bedzie duzo bardziej obfitowal w publikacje
danych. GUS opublikuje pierwszy zestaw miesiecznych wskaznikéw za lipiec, w tym najwazniejsze dla rynku, takie jak
CPI i PPI, ptace i zatrudnienie, produkcja przemystowa. Oprocz tego NBP poda statystyki pieniezne.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVchg KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \(I)V,SA-II-G-I(-)NSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (14 sierpnia)
14:00 POL Podaz pieniadza (U) Vi % rir 12,5 12,4 11,8
11:00 EMU Wstepny PKB (W) Il kw. % rlr 2,3 - 2,0
WTOREK (15 sierpnia)
POL Dzien wolny
14:30 USA PPI (W) Vi % m/m 0,4 - 0,5
15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) Vi mid $ 70,3 - 69,6
SRODA (16 sierpnia)
14:00 POL CPI (W) Vi % rir 0,8 0,8 0,8
14:00 POL Ptace (W) Vi % rir 5,2 5,8 4,5
14:00 POL Zatrudnienie (W) Vil % rir 3,2 3,2 3.1
14:30 USA CPI (W) Vi % m/m 0,4 - 0,2
14:30 USA Bazowy CPI (W) VI % m/m 0,3 - 0,3
14:30 USA Liczba nowych inwestycji budowlanych (W) Vil min 1,81 - 1,85
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (W) Vil % 82,6 - 82,4
15:15 USA Produkcja przemystu (W) Vil % m/m 0,5 - 0,8
CZWARTEK (17 sierpnia)
11:00 EMU Finalny HICP (W) Vi % rir 2,5 - 2,5
11:00 EMU Produkcja przemystu (M) \ % rir 3,9 - 4,9
18:00 USA Indeks aktywnosci Philadelphia Fed (W) VIl 10,5 - 6,0
PIATEK (18 sierpnia)
14:00 POL Produkcja przemystu (W) Vi % rlr 14,3 12,5 12,4
14:00 POL Ceny produkcji (W) Vil % rir 3,0 2,9 2,8
15:45 USA Wstepny Michigan (W) Vil 84,0 - 84,7

* - poziom waznosci: (W )ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Mnéstwo waznych danych

CPI, PPl oraz ptace (%r/r)

zé iiix\ i/ -

T
Yol
o

P

lip OZ

lip 04
lis 04 '
lis 05°7
sty 06
mar 06 1
lip 06 -

Sty U4
mar 04 1
maj 04 -
wrz 04 -
sty 05 -
maj 05<
wrz 05
maj 06

ma

—— CPl —— PPl —— Place w sektorze przeds. Zatrudnienie w przeds.

= W $rode GUS poda dane o CPI oraz ptacach i
zatrudnieniu w przedsiebiorstwach, a w pigtek zobaczymy
dane o produkciji i PPI.

= Wedtug nas inflacja utrzyma sie na poziomie sprzed
miesigca, pokazujac, ze fundamentalna presja inflacyjna
jest nadal sttumiona i potwierdzajac scenariusz zaktadajacy
powolny wzrost inflacji poczawszy od konca br.

= Wazne z punktu widzenia perspektyw inflacji bedg dane z
rynku pracy. Spodziewamy sie przyspieszenia dynamiki
ptac, ale jego skala nadal nie bedzie naszym zdaniem
przekraczata mozliwosci gospodarki (mierzonych m.in.
wzrostem wydajnosci pracy). Swiadcza o tym réwniez dane
za Il kw. o ptacach w catej gospodarce, kitdre pokazaty
wzrost 0 4,7% r/r, taki sam jak kwartat wczes$niej. Trudno
wiec mowi¢ o narastaniu nadmiernej presji ptacowe;j.

% rlr Produkcja przemystowa i budowlana oraz M3
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Produkcja przemystowa Produkcja budowlana —M3

= Dane o produkcji za lipiec powinny by¢ $wiadectwem sity
ekspansji polskiej gospodarki. Bioragc pod uwage rozne
informacje, sadzimy, ze ryzyko dla naszej prognozy
produkcji przemystowej jest asymetryczne w gore.
Ministerstwo Finanséw ostatnio nie miato trafnych prognoz
produkcji (w przeciwienstwie do szacunkow inflacji), ale
tym razem moze sie okazac, ze jego prognoza na poziomie
ok. 15% bedzie bliska rzeczywistosci.

= Przewidujemy réwniez znaczny wzrost produkcji
budowlano-montazowej, co sugerowatoby, ze zwieksza sie
aktywnosc¢ inwestycyjna.

= Najmniejsze znaczenie dla rynku bedg miaty statystyki
pieniezne, szczegdlnie, ze majg one zosta¢ opublikowane
w poniedziatek, w trakcie dtugiego weekendu. Oczekujemy,
ze potwierdzg one dalsze ozywienie aktywnosci kredytowej
i beda spdjne z wysokg aktywnoscig gospodarcza.

Miniony tydzien w gospodarce - Nadwyzka handlowa i w obrotach biezacych

mid EUR Wyrane elementy bilansu ptatniczego
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= Dane nt. bilansu ptatniczego za czerwiec byty lepsze od
oczekiwan. Rynek spodziewat sie prawie 200 min €
deficytu obrotéw biezgcych i deficytu handlowego na
poziomie ok. 100 min €, a w rzeczywistosci zanotowano
nadwyzki wielkosci odpowiednio 160 min € i 61 min €.

= Pewnym rozczarowaniem jest silniejsze niz oczekiwano
spowolnienie dynamiki obrotéw handlowych, ale nadal sg
one na wysokim poziomie. Co wazne eksport nadal ro$nie
szybciej niz import (wzrosty o odpowiednio 16% r/r i 13,8%
r/r), co jest gldwng przyczyng coraz mniejszej
nieréwnowagi zewnetrznej gospodarki.

= Po raz kolejny wysoka okazata sie nadwyzka w
transferach biezacych — efekt rosnacego stopniowo
naptywu srodkéow z UE oraz przekazoéw pienieznych od
Polakéw pracujacych za granica.

Cytat tygodnia - Gospodarka rosnie, bezrobocie spada

Bogdan Socha, wiceminister pracy i polityki socjalnej;
PAP, 10 sierpnia

Patrzac na tendencje na rynku pracy z ostatnich trzech miesiecy i
naptywajgce sygnaty o wzrastajagcym popycie na prace mozemy
oczekiwac spadku stopy bezrobocia w sierpniu o 0,5 pkt. proc. do
15,2%. W przypadku stopy bezrobocia na koniec roku wczes$niej
prognozowalismy 16,2%, ale jezeli utrzyma sie wysokie tempo
rozwoju gospodarczego i sygnalizowany przez przedsigebiorstwa
popyt na prace, to nie wykluczamy spadku bezrobocia w grudniu o
1 pkt proc. w stosunku do wczesniejszych prognoz, czyli do 15,2%.

Jesli obecne prognozy ministerstwa na sierpien sie
sprawdzg, bedzie to sugerowato, ze wzrost PKB
w |l potowie roku moze by¢ wyzszy niz prognozowane
przez nas obecnie 5%. Wzmocnienie spadkowej tendenc;ji
bezrobocia bedzie pozytywnie wptywaé na dochody i
zaufanie konsumentéw, a zatem przektadac sie na wzrost
popytu konsumpcyjnego. Jesli towarzyszy¢ temu bedzie
przyspieszenie dynamiki inwestycji oraz utrzymanie
dobrych wynikéw w handlu zagranicznym, to nie bedzie
probleméw z osiggnieciem prognozowanego przez nas
wzrostu PKB w |l potowie roku na poziomie 5%.
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Ztoty dalej sie umacnia

= Na poczatku tygodnia zioty oscylowat w waskim
przedziale 3,86-3,88 do euro. Fed nie podnidst stdp, jednak
nie przetozyto sie to na znaczace umocnienie walut rynkow
wschodzacych, gdyz taki ruch byt juz w pewnej mierze
wyceniony, a komunikat nie wykluczat kolejnych podwyzek.
Pod koniec tygodnia nastapita lekka korekta w zwigzku
grozbg ataku terrorystycznego w Londynie. W ciggu
tygodnia ztoty umocnit sie 0 1.1% do euro i 0.6% do dolara.

= Po kilkunastu sesjach znaczacego umocnienia na rynek
moze zawita¢ korekta. Inwestorzy moga szukaé pretekstu do
wyprzedania ziotego, a takim pretekstem moga by¢ np..
dane inflacyjne w USA oraz dane z rynku nieruchomosci,
jesli okazatyby sie wyzsze od prognoz. Kurs EURPLN moze
wahac¢ sie w przedziale 3,84-3,94, a USDPLN w 2,97-3,07.

Rentownosci niemal bez zmian

= Obligacje lekko umacniaty sie w oczekiwaniu na decyzje
Fed w spawie stop. Po decyzji wydany komunikat zawierat
sygnaly, ktére zostawily otwarte drzwi do kolejnych
podwyzek stép, co wywotato lekkg korekte na rynkach
bazowych i przetozylo sie na rynek krajowy. Od
poprzedniego pigtku rentownosci pozostaty niemal bez
zmian i nieco spadty na dtugim koncu krzywe;.

= W obliczu tonu oswiadczenia FOMC bardzo istotne dla
rynkéw bazowych i przez to réwniez dla rynku polskiego
bede dane inflacyjne w USA. Ten tydzieh obfituje tez w
kluczowe dane krajowe. Inwestorzy zwrdca uwage przede
wszystkim na CPI w konteks$cie ograniczenia oczekiwan na
podwyzki stép w ciggu najblizszych kwartatéw. Bardzo
wazne bedg tez statystyki z rynku pracy i dane o produkcji.

Odreagowanie dolara

= Na poczatku tygodnia dolar zyskiwat na wartosci, by
przed decyzjg Fed ponownie sie ostabi¢. W pierwszej
reakcji na komunikat FOMC dolar sie umocnit, potem euro
odrobito straty. Ten ruch nie byt przekonujacy dla
inwestorow, co spowodowato realizacje zyskéw i
umocnienie dolara ponizej 1.28, co byto wsparte przez
sytuacje w Londynie oraz danych o sprzedazy w USA.

= Wydaje sie, ze kurs EURUSD bedzie w dalszym ciggu
odznaczat sie sporymi wahaniami, w reakcji na ukazujace
sie informacje przede wszystkim o stanie gospodarki
amerykanskiej (rynek nieruchomosci, produkcja, wskazniki
aktywnosci) oraz danych inflacyjnych (CPI, PPI), a takze
dane o naplywie kapitatu. Dla EU-12 istotne beda dane
wplywajace na oczekiwania co do dalszych podwyzek stop.

Ostabienie na rynkach bazowych

= Po decyzji Fed rynek jeszcze lekko sie umocnit, jednak
komunikat dat sygnat do korekty. Pod koniec tygodnia
grozba atakéw bombowych w WIk. Brytanii spowodowata
ucieczke w bezpieczne aktywa i lekkie umocnienie
Treasuries, cho¢ ostabienie nastapito po danych o sprzedazy
detalicznej w USA. Rentowno$ci 10-letnich papieréow w USA
wzrosty z 4,91% do 4,95%, a Bundéw z 3,91 do 3,96%.

= Kluczowe dla rynkéw bazowych bedg dane inflacyjne w
USA. Sadzimy, ze to koniec zacie$niania polityki pienieznej
w USA w tym cyklu, jednak przy inflacji utrzymujacej sie na
wysokim poziomie i dobrych danych gospodarczych rynek
moze zndw uwierzyé w podwyzki. Wazne dla strefy euro
moze by¢ m.in. HICP i sytuacja na rynku amerykanskim.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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



