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Tygodnik ekonomiczny

28 sierpnia — 3 wrzesnia 2006

Przed nami tydzien wypetniony po brzegi wydarzeniami i publikacjami danych o duzym znaczeniu dla rynku
finansowego w Polsce, ale tez dla rynkéw zagranicznych. W kraju kluczowa bedzie sroda, kiedy poznamy dane GUS
o PKB w Il kwartale oraz decyzje Rady Polityki Pienieznej. Wysoki wzrost PKB oparty w duzym stopniu na popycie
krajowym moze negatywnie wptynaé na nastroje na rynku dtugu, co ma szanse lekko ztagodzi¢ komunikat RPP, o
ile Rada zasugeruje, ze dlugoterminowe perspektywy inflacji wciaz nie sg takie zte. Za granica publikacje danych
statystycznych beda szczegélnie liczne i niemal kazda moze mieé¢ istotny wplyw na rynek euro-dolara.
Najwazniejsze beda dane o PKB, wskaznik PCE oraz raport o zatrudnieniu w USA i inflacja HICP w strefie euro. W
czwartek zakonczy sie posiedzenie EBC — podwyzka stop nie jest w tym miesigcu oczekiwana, ale komunikat
banku moze wptyna¢ na nastroje inwestoréw i oczekiwania kolejnych podwyzek.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \(I)V,SA-II?r-I(-)Nélé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (28 sierpnia)

GB Dzien wolny

10:00 EMU Podaz pienigdza M3 (W) \ % 8,2 - 8,5
WTOREK (29 sierpnia)

16:00 USA Zaufanie konsumentéw (W) Vi 104,0 - 106,5

USA Protokoét z posiedzenia Fed (W)

SRODA (30 sierpnia)

10:00 POL PKB (W) Il kw. % rir 5,4 5,5 5,2

POL Spotkanie RPP - decyzja (W) Vil % 4,0 4,0 4,0
14:30 USA Wstepny PKB (W) Il kw. % 2,2 - 2,5
14:30 USA Wstepny deflator PKB (W) Il kw. % 3,3 - 3,3
14:30 USA PCE (W) Il kw. % 4,1 - 4.1

CZWARTEK (31 sierpnia)
11:00 EMU Wstepny HICP (W) Vil % 2,3 - 2,4
11:00 EMU Wskaznik nastrojow gospodarczych (W) VIl 107,4 - 107,7
13:45 EMU Spotkanie ECB — decyzja (W) % 3,0 - 3,0
14:30 USA Bazowy wskaznik PCE (W) VI % 0,2 - 0,2
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) Vil % 0,4 - 1,2
16:00 USA Chicago PMI (W) Vil 57 - 57,9
PIATEK (1 wrzesnia)

10:00 EMU PMI sektor wytworczy (W) Vil 57 - 57,4
11:00 EMU PKB zrewidowany (W) Il kw. % rir 24 - 2,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (W) VIl ‘000 12,5 - 11,3
14:30 USA Bezrobocie (W) Vil % 4,7 - 4,8
15:45 USA Finalny Michigan (W) Vil 81,5 - 84,7
16:00 USA ISM sektor wytwérczy (W) VIl 55 - 54,7

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333

Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Tydzien peten kluczowych dla rynku informac;ji
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Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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Spozycie indywidualne Nakfady inwestycyjne

= Ten tydzieh bedzie obfitowat w informacje, na ktére rynki
finansowe w kraju i za granicg sg zwykle bardzo wrazliwe.

= Dane o PKB w Il kwartale powinny pokaza¢ mocny wzrost
przy silnym popycie krajowym i lekko dodatniej kontrybucji
eksportu netto. Dla naszej prognozy wzrostu PKB o 5,5% i
konsensusu 5,4% ryzyko jest raczej w gore niz w dot.

= RPP po raz kolejny nie zmieni stép procentowych, a w
komunikacie spodziewamy sie w koncu odniesienia do
lipcowej projekcji inflacji i byé moze sugestii, ze Sciezka
inflacji w dtuzszym horyzoncie moze by¢ nieco nizsza.

= Kalendarz waznych publikacji za granica jest wypetniony
po brzegi. Najwazniejsze bedg dane o PKB w USA, raport
o zatrudnieniu w USA i protokdt z ostatniego posiedzenia
Fed. Wazne bedzie tez posiedzenie EBC — podwyzka nie
jest oczekiwana, ale komunikat moze wptynaé na rynek.

Miniony tydzien w gospodarce - Dane statystyczne potwierdzajg dobrg koniunkture
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Sprzedaz detaliczna (nominalnie)
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Ogotem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD

= W Il kwartale br. polskie firmy zanotowaty bardzo dobre
wyniki finansowe. Zysk netto wyniost 18,9 mid zt (+36% r/r)
i byt to najlepszy wynik w ostatniej dekadzie. Przychody i
koszty rosty w tempie dwucyfrowym i po raz pierwszy od
konca 2004 r. wzrost dochodéw byt szybszy niz kosztow.
W | potroczu rentownos$¢ obrotu netto podniosta sie do
4,5% z 4,0% w analogicznym okresie 2005.

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o 11% r/r. Chociaz
byto to nieco ponizej prognoz, taki wynik — w zestawieniu z
wysokim wzrostem produkcji w lipcu — sugeruje catkiem
obiecujacy poczatek Ill kwartatu jesli chodzi o aktywnos$¢
ekonomiczna.

= Stopa bezrobocia wyniosta w lipcu 15,7%, zgodnie z
szacunkami resortu pracy, wobec 16% w czerwcu. Liczba
0s6b bez pracy spadfa o 13% r/r. Ten trend bedzie wspierat
wzrost konsumpcji prywatnej w kolejnych miesigcach.
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—— CPI —— Inflacja netto —— 15% $rednia obcieta

= Naktady inwestycyjne w duzych firmach wzrosty w
| pétroczu 2006 o 14,3% r/r. Potwierdza to oczekiwania, ze
wzrost inwestycji przyspieszyt w Il kw. chociaz trzeba
pamieta¢, ze dane dla catej gospodarki i duzych firm
czasami wyraznie sie roznity.

= Cztery z pieciu miar podskoczyty srednio o 0,4 pkt. proc.
pod wptywem tych samych czynnikbw co CPI
(nieoczekiwana podwyzka w kategorii ,rekreacja i kultura”
oraz ,#acznos¢”’). Z kolei 15%-$rednia obcieta, ktéra
wyklucza znaczne, zazwyczaj jednorazowe wzrosty cen,
zwiekszyta sie tylko o 0,1 pkt proc. do 1% r/r, co pokazuje,
ze fundamentalna presja na ceny pozostaje bardzo staba.

= Poza tym, warto odnotowaé¢, ze Sredni poziom wszystkich
miar inflacji bazowej wynosi mniej niz 0,8% r/r, podczas
gdy cen inflacyjny NBP wynosi 2,5% +/- 1 pkt proc.

Cytat tygodnia - Do podwyzek potrzeba silnego wzrostu inflacji

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP;
Reuters, 22 sierpnia

Trend podwyzek stép procentowych, jaki obserwujemy w regionie,
moze przyspieszy¢ podwyzki stop procentowych w Polsce. Do
czasu, kiedy z projekcji nie wyniknie, ze w jej horyzoncie inflacia w
sposob gwattowny nie przekroczy goérnej granicy przedziatu (3,5
proc.), to jezeli takie prawdopodobienstwo okaze sie duze, RPP
bedzie musiata podja¢ stosowne decyzje, cho¢ nie wykluczam
dziatania Rady wcze$niej. Bo to, ze inflacja utrzymuje sie w dolnej
czesci przedziatu, nie jest zte. Dopiero jej trwaly wzrost powyzej
2,5 proc. jest dzwonkiem alarmowym.

Wprawdzie zdaniem Haliny Wasilewskiej-Trenkner wzrost
stép procentowych na sSwiecie moze przetozyé sie na
szybsze podwyzki stép w Polsce, jednak réwnoczesnie
cztonkini RPP przedstawita kilka dos¢ mocnych warunkoéw,
ktére musza zosta¢ spetnione aby do takiej podwyzki
doszto. Przede wszystkim musi zaistnie¢ wysokie ryzyko
przekroczenia przez inflacje poziomu 3,5%. Tymczasem,
nawet w ocenie Wasilewskiej-Trenkner presja inflacyjna
wywotywana przez wzrost aktywnosci gospodarczej jest
raczej ograniczona. Potwierdza to, ze kwestia podwyzek
stép procentowych to wcigz sprawa dos¢ odlegta.
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Kontynuacja trendu spadkowego ztotego

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami przecena ztotego byta
kontynuowana réwniez w minionym tygodniu przy niskiej
aktywnosci. Opublikowany program konwergencji Wegier
byt zgodny z prognozami co wsparto forinta i zlotego,
jednak pdzniej nastgpita kolejna fala ostabienia zgodna z
trendem spadkowym rozpoczetym w potowie sierpnia, ztoty
przebit 3,94 do euro i wzrést powyzej 3,07 do dolara.

= Dobre dane o PKB moga by¢ wsparciem dla ziotego.
Jednak uwazamy, ze w obliczu zblizajgcego sie goracego
okresu zwigzanego z ustalaniem ksztattu budzetu, trend
spadkowy ziotego jeszcze sie nie zakonczyt. Oczekujemy,
ze kurs EURPLN bedzie wahat sie w przedziale 3,88-3,98,
a USDPLN miedzy 3,03 a 3,13.

Rentownosci niemal bez zmian

=W ciggu tygodnia rentownosci polskich papierow
skarbowych pozostaly niemal bez zmian. Na poczatku
tygodnia rynek ditugu umocnit sie odreagowujgc znaczne
ostabienie z poprzedniego piatku przy spadajacych
rentownosciach na rynkach bazowych. Pdzniejsza korekta w
USA i pogorszenie nastawienia inwestorow do regionu
spowodowaty ostabienie.

= W nadchodzacym tygodniu kluczowe dla rynku bedg
dane o PKB za Il kw. (mozliwe lekkie ostabienie dtugu),
spotkanie i komunikat RPP oraz wypowiedzi czionkéw
Rady. Utrzymujemy poglad, ze stopy nie ulegng zmianie
przez kilka kolejnych kwartatéw. Kluczowe dla rynku bedzie
tez zachowanie rynkéw zagranicznych w obliczu sporej
liczby istotnych publikacji i wydarzen za granica.

Dolar odrabia straty do euro

= Na poczatku tygodnia dolar ostabiat sie wobec euro przy
oczekiwaniach spowolnienia gospodarczego w USA oraz
stabszych danych inflacyjnych z poprzedniego tygodnia,
cho¢ po stabym indeksie ZEW odrobit straty. Waluta
amerykanska mimo ostabienia po danych z rynku
nieruchomosci oraz po dosy¢ wysokim wskazniku Ifo
odrabiata straty. W ciggu tygodnia dolar zyskat wobec euro
0,5%.

= Nadchodzacy tydzieh bedzie obfitowat w szereg
publikacji na rynkach zagranicznych. Dolar moze
zdecydowanie zareagowaé na protokdt z sierpniowego
posiedzenia Fed i wstepne dane o PKB za Il kw. Dla euro
istotne bedzie réwniez posiedzenie decyzyjne EBC oraz
wskazniki aktywnosci. Kurs EURUSD moze nadal wahaé
sie w przedziale 1,27-1,29 z ryzykiem wybicia w gore.

Mocniej na rynkach bazowych po stabszych danych

= Pozytywnie na obligacje na rynkach bazowych
oddziatywaty oczekiwania odnosnie ostabienia
gospodarczego w USA, stabe dane w strefie euro (ZEW).
Po chwilowej korekcie rynki dalej sie umacniaty po danych
z rynku nieruchomosci oraz przed wystgpieniem Bena
Bernanke.

= PKB za Il kw. i wskazniki aktywnosci w USA moga
potwierdzi¢ spowolnienie w USA i wspiera¢ Treasuries, a
dla oczekiwan odnosnie kolejnej decyzji w sprawie stop
moze mie¢ znaczenie protokét z ostatniego posiedzenia
Fed oraz dane o zatrudnieniu poza rolnictwem. Natomiast
dla Bundoéw i tempa podwyzek w strefie euro bedzie miat
znaczenie komunikat po posiedzeniu EBC oraz wskazniki
aktywnosci.
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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



