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Znowu nadwyzka 12 sierpnia 2005

Po jednorazowej negatywnej niespodziance ze strony bilansu platniczego w maju, w czerwcu dane te byly
ponownie bardzo pozytywne. Podobnie jak w poprzednich miesigcach roku (z wyjatkiem maja), obroty
biezace zanotowaly nadwyzke (222 min €), podobnie jak obroty handlowe (29 min €). Byto to mozliwe m.in. za
sprawg bardzo wysokich obrotéw w eksporcie (6,6 mid €, najwyzszy zanotowany dotad poziom). Dodatkowo,
popyt krajowy tez zyskat potwierdzenie ozywienia, poniewaz import wzrést o 9,3% r/r po wzroscie o 13,5% r/r
w maju. Dane o bilansie ptatniczym potwierdzity, ze polska gospodarka zaczeta sie ozywia¢ w potowie roku
po krotkim okresie ostabionej aktywnosci. Pod wptywem mocnych danych, ztoty kontynuowat aprecjacje,
ktorej pomagat dodatkowo pozytywny sentyment odnosnie walut naszego regionu. Rynek obligacji wzmochnit
sie za sprawa umocnhienia na rynkach bazowych i nizszej niz oczekiwano sprzedazy detalicznej w USA.
Dzisiaj rynki miedzynarodowe skupia sie na wynikach handlu zagranicznego i wydatkach konsumentéw w
USA, natomiast polski rynek bedzie juz oczekiwatl na dtugi weekend i kluczowe dane ekonomiczne, ktore sie
po nim ukaza. Dzisiaj o 16:00 bank centralny opublikuje dane o podazy pieniadza, chociaz powinny one by¢
neutralne dla rynku. Spodziewamy sie, ze podaz pienigdza M3 wzrosta o 11,5% r/r przy kontynuaciji
stopniowego ozywienia na rynku kredytow.

Gorgce wydarzenia

Dane o handlu zagranicznym potwierdzajq site gospodarki

Dane nt. bilansu ptatniczego ponownie zaskoczyly rynek, tym razem
znacznie lepszymi wynikami niz oczekiwano (po negatywnej niespodziance
miesigc temu). W czerwcu na rachunku obrotéw biezacych zanotowano
nadwyzke 222 min €, a na rachunku obrotow towarowych 29 min €, podczas
gdy w maju ra obu rachunkach wystapit deficyt, odpowiednio 690 min € i 362
min € (po rewizji). Konsensus rynkowy przewidywat deficyt obrotéw
biezacych ok. 300 min € i deficyt handlowy 185 min €.

Nadwyzka obrotéw biezacych
ponad 200 min €, a rynek
oczekiwat deficytu ok. 300 min €

Obroty eksportu byly w czerwcu na wyjatkowo wysokim poziomie, osiggajac
6,6 mld € - najwyzszg wartos¢ w historii. Oznacza to wysokie tempo wzrostu
ponad 13% r/r, co jest szczegdlnie dobrym wynikiem, jesli wezmiemy pod
uwage fakt, ze w czerwcu 2004 poziom eksportu byt juz i tak bardzo wysoki
za sprawg mocnego ozywienia po akcesji do UE. Potwierdza to, ze pomimo
wczesniejszych obaw o ostabienie eksportu pod wptywem mocnego ztotego,
polscy eksporterzy radzg sobie wySmienicie, zdobywajgc popyt na rynkach
miedzynarodowych. Potwierdzit to wczoraj szef departamentu statystyki NBP
Jozef Sobota, ktory stwierdzit, ze ,analizujac dane o eksporcie za ostatnie 3,
4 miesigce trudno postawi¢ teze, ze mocny ztoty spowodowat odwrécenie
... ale import tez rosnie, trendu wzrostowego w eksporcie; nie nalezy oczekiwa¢ z tego powodu
potwierdzajac ozywienie popytu odwrécenia pozytywnych tendencji w eksporcie w najblizszym czasie”.
krajowego Statystyki bilansu ptatniczego dostarczyly tez potwierdzenia sity popytu

krajowego, poniewaz import zwiekszyt sie w czerwcu o 9,3% r/r po wzroscie

Obroty eksportu najwyzsze w
historii
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0 13,5% w maju. Ogdlnie, dane o handlu zagranicznym byty kolejnym z serii
argumentow, ze polska gospodarka zaczeta sie ozywia¢ w potowie roku po
krotkim okresie osfabionej aktywnosci, i ze druga potowa roku bedzie
okresem znaczacej poprawy wiekszosci wskaznikéw makro.

Obroty handlowe, % r/r

Oprécz dobrych wynikéw w obrotach towarowych, bardzo dobre byto tez
saldo wymiany ustug, ktére w czerwcu osiggneto nadwyzke 278 min €, przy
dochodach z eksportu ustug przekraczajgcych 1,2 mid € (rekordowo wysoki
poziom). Réwniez saldo transferéw biezacych osiagneto wysoka (rekordowa)
nadwyzke 765 min €, gtdbwnie za sprawg sporych transferéw netto z UE (377
min €). Rachunek dochoddéw juz drugi miesiac z rzedu byt na gtebokim
minusie (-850 min € po —831 mIn € w maju) z powodu wyptaty dywidend
przez krajowe firmy dla swoich zagranicznych wtascicieli. Jednak pozytywne
wyniki w pozostatych obszarach wspomniane powyzej pokryty ten niedobdr z
wyraznym zapasem.

Konkluzja: Bardzo dobre dane o obrotach biezacych potwierdzily sife

polskiej gospodarki przy silnym eksporcie i sygnatach rosnacego popytu

-10 — Eksport Import krajowego. Informacje byty pozytywne dla ztotego..

Monitor rynku

Kurs ziotego kontynuowat wczoraj umiarkowane umocnienie obserwowane
od poczatku tego tygodnia. Na notowania krajowej waluty nadal wptywa
pozytywnie dobre nastawienie inwestorow do walut w naszym regionie.
Ponadto, zgodnie z naszymi oczekiwaniami saldo obrotéw biezacych w
EUR 4,0170 4,0420 4,0332 czerwcu okazato sie wyraznie lepsze niz oczekiwat rynek (cho¢ nie
usb 3,2334 3,2560 3,2503 . . L . . . .

spodziewaliSmy sie, iz bedzie az tak dobrze, ze zanotowana zostanie
nadwyzka), co wsparto ztotego. Szczegdlnie ze bilans handlowy réwniez byt

Notowania ztotego (11.08.2005)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2462 CADPLN 26919
USDPLN 3,2340  DKKPLN  0,5402 duzo lepszy niz prognozowano (przy bardzo silnym eksporcie). Dzi$ kurs
EURPLN 4,0300 NOKPLN  0,5106 o g . X ) i .
CHFPLN 2,5952  SEKPLN 0,4337 ztotego powinien by¢ w miare stabilny, poniewaz uczestnicy rynku bedg
JPYPLN* 29463  CZKPLN 0,1369 . . . . o
GBPPLN 58573 HUFPLN* 16554 czekali na rozpoczecie dtugiego weekendu i publikacje kluczowych danych w
*100 jednostek przysztym tygodniu. Oczywiscie mozna sie spodziewaé, ze w dalszym ciggu
Rentownosci na rynku wtérnym (11.08.2005) wsparciem dla krajowej waluty bedzie naptyw kapitaty z zagranicy, co
Bony Rentownos¢ Zmiana (pb) , . , . - .
M 4,35 0 rownowazy skutecznie negatywny wptyw ryzyka zwigzanego ze zblizajgcymi
6M 4,30 0 . .
oM 430 0 sie wyborami.
12M 4,30 0 i o ) ) o
Obligacje Rentowno$é  Zmiana (pb Krajowy rynek dtugu doswiadczyt wczoraj umiarkowanego umocnienia.
2L 4,60 -4 . - . :
3L 464 7 Wynikato to ze spadku rentownosci na gtéwnych rynkach zagranicznych, co z
gt jvgi '2 kolei zostato spowodowane przez stabsze niz oczekiwano dane o sprzedazy
8L 4,89 -2 detalicznej w Stanach Zjednoczonych. Dzis na polskim rynku stopy
10L 4,88 2

procentowej powinno by¢ spokojnie, gracze rynkowi bedg oczekiwaé na dane

Stawki WIBOR (11.08.2005) o inflacji i produkcji, ktére wedtug oczekiwan rynku majg rozstrzygna¢ o

Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,80 0 wyniku najblizszego posiedzenia RPP.
TIN 4,81 -1
ngv jzgl 8 Konkluzja: Ztoty nadal zyskuje dzieki pozytywnemu nastawieniu do walut w
;m 3'23 :1 regionie. Dodatkowo sprzyjaly mu wczoraj dobre dane o bilansie
gm 1,2(2) 8 pfatniczym. Rynek obligacji ulegt wczoraj umocnieniu dzieki spadkom
1L 459 1 rentownosci za granica.
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Przeglad miedzynarodowy

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych wzrosta w lipcu o 1,8% dzieki
temu, ze sprzedaz samochoddéw zanotowata najwyzszy wzrost (o 6,7%) od
pazdziernika 2001 r. Mimo to, wzrost sprzedazy ogotem byt mniejszy niz
oczekiwania rynku na poziomie 2,2%. Po wytaczeniu sprzedazy aut,
sprzedaz detaliczna wzrosta zaledwie o 0,3% wobec oczekiwan na wzrost o
0,6%. Co wiecej, wzrost ten wynikat ze wzrostu cen paliw, ktdre zwiekszyly
wartos¢ sprzedazy paliw do 2,4%. Wytgczajgc zarowno samochody, jak i
paliwa, sprzedaz detaliczna w lipcu nie ulegta zmianie.

Liczba Amerykanow ubiegajacych sie po raz pierwszy o zasitek dla
bezrobotnych zmniejszyta sie w ostatnim badanym tygodniu o 6 tys. do 308
tys. oséb wobec zrewidowanych 314 tys. osob w tygodniu konczacym sie 30
lipca. Wedtug Departamentu Pracy nie byto specjalnych przyczyn tego
spadku. Analitycy rynkowi oczekiwali wzrostu liczby nowych bezrobotnych do
315 tys. z podawanych pierwotnie 312 tys. w poprzednim tygodniu. Uwaznie
obserwowany wskaznik trendéw na rynku pracy — 4-tygodniowa $rednia
ruchoma liczby nowych bezrobotnych — spadta czwarty tydzien z rzedu i
wyniosta 390,3 tys. osob wobec 316,5 tys. osob tydzieh wczesniej. Jest to
najnizszy poziom od 26 lutego.

Dzi§ uwaga uczestnikdw rynku skupi sie na publikowanych w Stanach
Zjednoczonych danych o bilansie handlowym za czerwiec oraz wstepnym
indeksie nastrojow konsumentéw wg Uniwersytetu Michigan (szczegotly

ponizej).
3 OSTATNIA
WSKAZNIK PROGNOZA WARTOSE
14:30  USA  Bilans handlowy Vi mid $ 57,3 -55,3
1545  USA  Wstepny indeks nastrojow wg Vil pkt. 96,0 9%5

Uniwersytetu Michigan

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. 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 mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka 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 krajoéw, 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 kontaktowa¢ 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

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



