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Codziennik - przeglad wiadomosci

Uwaga na dane inflacyjne 14 lipca 2005

Dzisiaj GUS poda dane o inflacji CPl za czerwiec, ktéra powinna spas¢ znaczaco z poziomu 2,5%
osiggnietego w maju. Podczas gdy konsensus rynkowy wskazuje na 1,4-1,5%, a prognozy Ministerstwa
Finanséw na 1,3%, nasza prognoza wynosi 1,6%. Dane beda szczegdlnie istotne po wczorajszej aukcji 10-
letnich obligacji, ktéra ponownie okazata si¢ niepowodzeniem. Dane o inflacji wyznacza sentyment na
polskim rynku az do danych o produkcji i sprzedazy detalicznej w przysztym tygodniu, ktéore beda bardziej
istotne z punktu widzenia polityki monetarnej. Marian Noga z RPP powiedziat wczoraj, ze obnizka o 50 pb jest
mozliwa juz w tym miesiacu, jesli wzrost produkcji przemystowej w czerwcu wyniesie 3,5% r/r. Nasze
prognozy sa duzo wyzsze (wzrost prawie o 8%), ale niestety czionek RPP nie zasugerowal, czy wzrost
produkcji w tej skali bedzie wystarczajacy, aby odsuna¢ redukcje, czy tez uzasadni mniejsza obnizke (o 25
pb). Inny cztonek RPP, Andrzej Stawinski, powiedzial, ze tagodne nastawienie jest adekwatne do stanu
gospodarki, a nie oznacza nieuchronnosci redukciji stop.

Dzisiejsze dane z USA (inflacja i sprzedaz detaliczna za czerwiec) beda takze bardzo wazne dla rynkow.

Gorgce wydarzenia
Dzis$ dane o CPl i M3

Uwaga rynku skupi sie na dzi$ danych o inflacji CPI za czerwiec (publikacja o
16-tej). Powszechnie oczekiwany jest znaczacy spadek stopy inflacji, nawet o
ok. 1 pkt. proc. z majowego poziomu 2,5%, ktéry bedzie spowodowany w
duzym stopniu wysokg bazg z roku ubiegtego, wynikajaca z mocnego
wzrostu cen zywnosci tuz po przystapieniu do UE. Nawet znaczacy wzrost
cen paliw nie bedzie w stanie tym razem zapobiec spadkowi inflacji.
Przewidujemy, ze inflacja wyniesie 1,6% r/r, podczas gdy wiekszosé

.- cho¢ prognozy sq powyzej analitykow rynkowych jest nieco bardziej optymistyczna, prognozujac 1,4-

konsensusu rynkowego 1,5% rir. Najnizszg prognoze zaprezentowato Ministerstwo Finansow, ktore
spodziewa sie spadku inflacji do 1,3%, co wymagatoby bardzo gtebokiego
spadku cen zywnosci (blisko 2% m/m), podczas gdy my zakladamy spadek
cen zywnosci 0 0,5% m/m.

Oczekiwany ostry spadek inflacji

Tymczasem zmiany cen na rynku cen zywno$ci w przysziosci stojg wcigz
pod znakiem zapytania. Podczas gdy do tej pory wydawato sie, ze
doswiadczymy znaczacych spadkéw cen zywnosci w zwigzku z bardzo
dobrymi zbiorami (drugi rok z rzedu), ostatnie informacje wprowadzajg
niepewnos¢ w tym zakresie. Utrzymanie bardzo wysokich temperatur, przy
jednoczesnym braku deszczu moze wptyng¢ na tegoroczne zbiory, co moze
z kolei mie¢ znaczenie dla cen zywnosci, ktére stanowig ponad Y4 koszyka
towarow i ustug konsumpcyjnych. Na dzien dzisiejszy nie sposob jest
oszacowac skali wptywu tego czynnika, jednak jest on dodatkowym zrédiem
niepewnosci i ryzyka z punktu widzenia perspektyw inflacji.

Takze, ostatnie informacje z rynku
rolnego wprowadzify wiecej
niepewnosci odnos$nie zbiorow
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Inflacja byfa wyzsza niz
oczekiwano w Czechach i na
Wegrzech

Oczekiwany stosunkowo wysoki
wzrost podazy pieniadza

Noga widzi miejsce dla redukcji o
75 pb w tym roku

... oraz 50 pb w lipcu, jesli
produkcja w czerwcu wzrosfa o 3-
5% r/r

Wedtug Stawinskiego fagodne
nastawienie jest adekwatne do
stanu gospodarki

Codziennik - przeglad wydarzen

Warto réwniez zauwazy¢, ze dane inflacyjne opublikowane w tym tygodniu w
innych krajach naszego regionu (Czechy, Wegry) pokazaly do$¢ niemitg
niespodzianke inflacyjna, ktéra wynikata gtéwnie z wyzszych od oczekiwan
cen zywnosci. Nie oczekujemy aby az tak silny efekt miat miejsce w Polsce,
jednak ogranicza to w pewnym stopniu optymizm odnosnie dzisiejszych
danych.

Réwniez dzis NBP opublikuje dane o podazy pienigdza. Wzrost M3 powinien
nieco spowolni¢ w czerwcu (po wygasnieciu krotkotrwatego wzrostu kredytow
na zakup akcji Lotosu w maju), jednak pozostanie na wcigz dos¢ wysokim
poziomie ok. 12% r/r (wobec 13% w maju). Istotne bedg dane nt. kredytow,
ktore w ostatnich miesigcach wykazywaty sygnaty stopniowego ozywienia.
Oczekujemy, ze tempo wzrostu kredytow bedzie sie nadal poprawiac,
potwierdzajac prognozy szybszego wzrostu konsumpc;ji i inwestycji w drugim
potroczu.

Konkluzja: Dane o inflacji beda kluczowe dla rynku, cho¢ dla RPP
istotniejsze beda informacje w przysziym tygodniu o produkcji i sprzedazy
detalicznej. Oczekiwany jest gleboki spadek ze wzgledu na efekt bazy
statystycznej, jednak nasza prognoza jest wyzsza od oczekiwan rynkowych.

Wiecej szczegotéw nt. przysztej polityki pienieznej

Dwoch  kolejnych cztonkow RPP  zdradzito wczoraj swoje poglady nt.
perspektyw polityki pienieznej. Marian Noga byt znacznie bardziej precyzyjny
od swoich kolegdéw, poniewaz wskazat doktadnie, ze wielkos¢ pola do
obnizek stop procentowych w tym roku wynosi jeszcze 75 pb. Co wiecej,
zadeklarowat on, ze RPP obnizy stopy juz w lipcu o 50 pb jesli wzrost
produkcji przemystowej w czerwcu wyniesie 3-5%. C6z, nasza prognoza jest
znacznie wyzsza (prawie 8%), jednak niestety cztonek RPP nie byt az tak
dokfadny by wskaza¢, czy wynik w przedziale uzasadniatby odtozenie obnizki
na poézniej, czy tez po prostu mniejszg skale ciecia, o 25 pb. Noga podzielit
optymistyczne prognozy swoich kolegéw, méwigc, ze inflacja w czerwcu byta
raczej ponizej 1,5%, a na koniec roku wyniesie 1,0-1,2%. Jego zdaniem ,nic
nie wskazuje, zeby konieczny byt powr6ét do nastawienia neutralnego
przynajmniej przez 2-3 miesigce”.

Z tym ostatnim stwierdzeniem zgadza sie najwyrazniej rowniez Andrzej
Stawinski z RPP, ktory powiedziat wczoraj, ze ,agodne nastawienie w
polityce pienieznej jest adekwatne do stanu gospodarki’, poniewaz tempo
wzrostu gospodarczego jest ponizej tempa potencjalnego (ktére Stawinski
ocenia na powyzej 4%), a stopa inflacji pozostanie prawdopodobnie ponizej
celu inflacyjnego dtuzej niz wczesniej przewidywano. Jednak jego opinia nt.
kolejnych obnizek stop byta bardziej wywazona niz wypowiedzi gotebich
cztonkow Rady, ktore pojawity sie wczesniej w tym tygodniu. Podkreslit on,
ze wprowadzenie tagodnego nastawienia w polityce pienieznej nie oznacza
wcale, ze dalsze obnizki stép sg nieuniknione, a jedynie odzwierciedla
.istotnie wieksze prawdopodobienstwo, ze zostang dokonane”. Stawinski
dodat tez, ze nie nalezy sie koncentrowac na zbyt zmiennym wskazniku CPI,
ale raczej analizowac tez inflacje netto, wylaczajaca ceny zywnosci i paliw,
aby wychwyci¢ bardziej dlugoterminowe tendencje w danych.
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Notowania ztotego (13.07.2005)

EUR 4,1090 4,1700 4,1329
usb 3,3685 3,4360 3,3918

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2068 | CADPLN 2,8470
USDPLN 3,4404 | DKKPLN 0,5565
EURPLN 4,1517 | NOKPLN 0,5254
CHFPLN 2,6640 | SEKPLN 0,4435
JPYPLN* 3,0758 | CZKPLN 0,1371
GBPPLN 6,0668 | HUFPLN* 1,6826

*100 jednostek

Aukcja obligacji skarbowych (13.07.2005)

Podaz Popyt Sprzedaz Srednia

min PLN rentow.
2L 1800 2270 1800 4,73%

Rentownosci na rynku wtérnym (13.07.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb) |

3M 4,47 3
6M 4,43 3
oM 4,37 4
12M 4,35 5
2L 4,48 4
3L 4,56 5
4L 4,69 5
5L 4,71 10
8L 4,70 6
10L 4,72 3

Stawki WIBOR (13.07.2005)

Termin Stawki  Zmiana (pb) |

O/N 5,15 0
T/IN 5,17 2
Sw 5,08 -1
2w 5,04 -1
1M 4,91 -3
3M 4,69 -1
6M 4,53 -2
M 4,47 -3
1L 4,44 -1

Codziennik - przeglad wydarzen

Konkluzja: Wypowiedzi czlonkow RPP potwierdzily nasze przewidywania —
niski wzrost produkcji przemysftu i sprzedazy detalicznej w czerwcu moze
skioni¢ Rade do obnizki stop juz w tym miesiacu. Jednak nie jest to takie
pewne, poniewaz wedlug naszych prognoz produkcja i sprzedaz powinny
zanotowa¢é dos¢ solidny wzrost.

Monitor rynku

Polska waluta rozpoczeta sesje od znacznego ostabienia w konsekwencji
wiekszego niz oczekiwano deficytu na rachunku obrotéw biezacych oraz
obaw inwestoréw o niewystarczajacy popyt na aukcje papieréw 10-letnich.
Kurs EURPLN wspiat sie do 4,14, a USDPLN — do 3,40. Zioty doznat drugiej
fali wyprzedazy tuz po rozczarowujgcych wynikach aukcji obligacji. Kurs
EURPLN spadt wtedy do 4,15, a USDPLN do 3,415. W koncu, gdy dane o
handlu w USA nie zdotaly wesprze¢ dalszego umocnienia sie euro, polska
waluta osiggneta swoje minima na poziomie 4,17 do euro oraz ponad 3,43
wobec dolara. Na zamkniecie ztoty wzmocnit sie odrobine do dolara oraz o
jeden grosz do euro.

Obligacje otworzyty sie rano nizej z lukg z powodu spadajgcego ztotego oraz
stabnacego przekonania inwestorow o powodzeniu aukcji 10-latek. Tuz przed
wynikami rentowno$¢ PS0310 osiggneta 4,7%. Za sprawa niskiego popytu,
tylko nieznacznie przekraczajgcego oferte ministerstwa, obligacje powrécity
do spadkéw az do osiagniecia 4,75% w sektorze 5 lat. Na tych poziomach
pojawit sie popyt, ktéry przesungt PS0310 do 4,72%.

Wydaje sie, ze przyczyn tak znacznego ostabienia ztotego nalezy szukac
raczej w stabym popycie na obligacje podczas przetargu niz w gorszych
danych o saldzie na rachunku obrotéw biezgcych. Niemniej jednak mogto sie
to okaza¢ dla wielu graczy psychologicznym impulsem do wyprzedazy
ztotego. Z technicznego punktu widzenia przebicie poziomu 4,14 wobec euro
otwiera droge do dalszego osfabienia polskiej waluty do 4,20, chyba, ze
inflacja, publikowana dzisiaj, okaze sie bliska optymistycznych prognoz
Ministerstwa Finanséw (czego sie nie spodziewamy), co moze poprawi¢
sentyment na rynku walutowym z uwagi na naptyw kapitatu na rynek
obligacji.

Wczorajsza aukcja obligacji 10-letnich to kolejny nieudany przetarg na te
papiery w tym roku. Majac w perspektywie w przysztym tygodniu kolejny
przetarg papierow (tym razem 5-latek) rynek moze jeszcze bardziej podbi¢
rentownosci na rynku wtornym. Jednak w przypadku bardzo niskiego CPI
popyt na dtugoterminowe papiery moze ponownie sie zwiekszy¢, gdyz w ten
sposob gracze utwierdzg sie w przekonaniu o nieuchronnosci ciecia stop w
lipcu.

Konkluzja: Dzisiaj przy znacznych obrotach polska waluta i obligacje
osfabify sie. Sytuacje w tym tygodniu moze poprawi¢ tylko niski poziom CPI
w Polsce. Na sytuacje w kraju wplyw takze beda mialy kolejne dane w USA
poprzez zmiany notowann EURUSD.
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Przeglad miedzynarodowy

Deficyt w handlu zagranicznym w USA zmniejszyt sie nieoczekiwanie w maju
do 55,3 mid $, gdyz eksport osiagnat nowe rekordy, a import cofnat sie z
rekordowych pozioméw osiagnietych w kwietniu. Srednia prognoza
analitykéw wyniosta 57 mid $. Ceny importowe w USA wzrosty o 1,0% w
czerwcu z powodu odbicia cen paliw, podczas gdy dobr importowanych po
wytgczeniu paliw spadty drugi miesigc z rzedu. Analitycy oczekiwali, ze ceny
importowe wzrosng o 1,1% po zrewidowanym w gore spadku o 1,0 w maju.
W natychmiastowej reakcji na dane, kurs EURUSD spadt do 1,214.
Ostatecznie euro spadto do 1.207 na dzisiejszym otwarciu.

Dzisiaj Eurostat poda rewizje danych o PKB za | kw. 2005 roku. Ponadto
opublikowany zostanie wskaznik CPI, ktory zapewne pokaze wzrost ogdlnej
miary, natomiast miara bazowa powinna pozosta¢ pod kontrolg. Na koniec do
dwoch powyzszych dotacza pierwsze dane z realnej gospodarki, czyli
sprzedaz detaliczna za czerwiec.

WSKAZNIK \C’)vi'll;é_TONslé
11:00 EMU PKB - rewizja (W) | kw. % rir - 1,5
14:30 USA Ceny konsumenta (W) \ % m/m 0,3 -0,1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) \ % m/m 0,7 -0,5

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgeto 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 mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB
w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 kontaktowaé¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespét Gtéwnego Ekonomisty, ul.
Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, 586 8333, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



