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Dane o inflacji nie wptynety na rynek 17 sierpnia 2005

Inflacja w lipcu spadta nieznacznie do 1,3% z 1,4%, co bylo powyzej oczekiwan rynku (1,1%) i naszej prognozy
(1,0%). Wzrost cen paliw byt zgodnie z oczekiwaniami wysoki, jednak spadek cen zywnosci nie byt tak gteboki
jak sie spodziewaliSmy, co bylo giownym powodem zanizonej prognozy. Oczywiscie srednioterminowe
perspektywy inflacyjne zaleza w wiekszym stopniu od sily rozwoju gospodarki (zamykanie luki popytowej) i
sytuacji na rynku pracy, niz od biezacych danych o inflacji. A sytuacja na rynku pracy wciaz stopniowo sie
poprawia - wczoraj opublikowane dane z sektora przedsiebiorstw za lipiec pokazaty znaczny wzrost realnego
funduszu plac, umacniajac nadzieje na przyspieszenie konsumpcji w Il potowie roku, cho¢ nie w stopniu
zagrazajacym inflacji. Reakcja rynku na wczorajsze dane byta umiarkowana, gdyz uczestnicy rynku czekaja
przede wszystkim na jutrzejsze dane o produkcji. W miedzy czasie, dane o wykonaniu budzetu za lipiec byly
lepsze od oczekiwan sugerujac, ze polska gospodarka z impetem wchodzi w druga potowe roku.

Dariusz Filar, cztonek RPP, powiedziat w dzisiejszym wywiadzie w Radiu PiN, ze w obecnej sytuacji nalezy
zacza¢ mysle¢ o zmianie nastawienia w polityce pienieznej na neutralne, a nie o kolejnych obnizkach.
Wedlug niego inflacja zacznie wkroétce rosnaé, co jest sygnalizowane przez trzymiesieczng stabilizacje
inflacji netto. Jednoczesnie jednak, Filar nie widzi zagrozen dla przekroczenia celu inflacyjnego.

Przeciwnie do wczesniejszych informacji, prezydent Aleksander Kwasniewski nie podpisal ustawy
dotyczacej przywilejow emerytur gérniczych (na decyzje ma czas do 19 sierpnia). Podpis dotyczyt ustawy o
indeksacji emerytur, a misz-masz informacyjny spowodowany byt tresciag komunikatu Kancelarii Prezydenta,
ktora wplyneta na zt3 interpretacje mediow.

Gorace wydarzenia

CPI w dét tylko o 0,1 pkt proc.

Ceny konsumenta w lipcu spadty o 0,2% m/m, a roczna dynamika CPI
zmniejszyta sie o 0,1 pkt proc. do 1,3% z 1,4% w czerwcu, podczas gdy
konsensus rynkowy wskazywat na poziom 1,1% (nie wspominajac 0 naszej
prognozie na poziomie 1,0%). CPI w lipcu byt wyzszy w stosunku do naszej
prognozy gtéwnie w rezultacie mniejszego niz zaktadano spadku cen
zywnosci (tylko o 1,7% m/m zamiast przewidywanych przez nas 2,5%).
Wyzsze od naszych zatozen byly rowniez ceny w kategorii uzytkowanie
mieszkania i nosniki energii (wzrost o 0,8% m/m przy wzroscie cen gazu o
4,7% m/m). Ceny innych sktadnikéw koszyka konsumpcyjnego ksztattowaty
sie zgodnie z naszymi przewidywaniami. Trafne okazaly sie miedzy innymi
nasze przewidywania dotyczace wzrostu cen w transporcie. Wyniést on 1,6%

Inflacja, % r/r

w T }) m/m przy wzroscie cen paliw o 3,5% m/m za sprawg stabego ztotego oraz
S 3 8 8 rekordowo wysokich cen ropy).
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Oczekujemy, ze do konca roku inflacja pozostanie ponizej poziomu 1,5% r/r,
czyli ponizej dolnej granicy dopuszczalnych odchylen inflacji od celu. Bedzie
to oczywiscie jeden z argumentow za kolejng obnizkg stop procentowych.
—— CPl —— Zywno$é —— Transport

Poza tym, wedtug naszych szacunkow inflacja netto, czyli CPI po wytaczeniu
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Kontynuacja stopniowej poprawy
na rynku pracy w lipcu

Wyniki budzetu w lipcu lepsze niz
oczekiwano

...gféwnie za sprawa wysokich
wplywow z podatkéw posrednich
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cen zywnosci i paliw, pozostata w lipcu stabilna na poziomie 1,4% r/r.
Czionek RPP Stanistaw Nieckarz, ktéry uchodzi za zwolennika ekspansywne;j
polityki pienieznej, zasugerowat po publikacji danych, ze przemawiajg one za
nizszymi stopami procentowymi, ale dodat, ze najblizsza decyzja RPP bedzie
zaleze¢ od danych o aktywnosci ekonomicznej (szczegdlnie od danych o
produkgcji i PKB). Dlatego nie dziwi fakt, ze reakcja rynku na wczorajsze dane
(wyraznie rézne od oczekiwan) byta spokojna.

Konkluzja: Podczas gdy wyzsza niz oczekiwano inflacja jest zazwyczaj zlq
wiadomoscia dla rynku stopy procentowej, najblizsza decyzja RPP zaleze¢
bedzie bardziej od danych na temat aktywnosci ekonomicznej, z ktérych
najistotniejsze beda dane o produkcji publikowane w czwartek oraz dane o
PKB za Il kwartat br. publikowane 29 sierpnia. Na dzien dzisiejszy nadal
oczekujemy obnizki stop w sierpniu o 25 pb.

Nic specjalnego w danych z rynku pracy

Po silnym przyspieszeniu ptac w sektorze przedsiebiorstw obserwowanym w
czerwcu (4,5% rir), co byto zwigzane z jednorazowymi wyptatami w sektorze
gorniczym, w lipcu zgodnie z oczekiwaniami zanotowano spowolnienie.
Wzrost ptac wyniést 3,2% r/r, co byto nieznacznie powyzej konsensusu
rynkowego i nieco ponizej naszej prognozy. W tym samym okresie nastagpito
przyspieszenie wzrostu zatrudnienia do 1,8% r/r, co byto najszybszym
wzrostem odnotowanym w oficjalnych statystykach. Co wiecej, oczekujemy
kontynuac;ji tego trendu w najblizszych miesigcach. Przetozy sie to na dalsze
przyspieszenie wzrostu funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw, ktory w
lipcu odnotowat wzrost o0 5,1% r/r w ujeciu nominalnym i o 3,8% r/r realnie, w
porownaniu z odpowiednio 4,2% i 1,3% w pierwszej potowie tego roku.
Poniewaz w najblizszych miesigcach realny wzrost funduszu ptac bedzie
prawdopodobnie sie stabilizowat na poziomie ok. 4%, bedzie to jeden z
argumentow przemawiajacych za naszymi oczekiwaniami przyspieszenia
wzrostu gospodarczego (i popytu krajowego) w drugiej potowie tego roku.

Konkluzja: Dane zgodne z oczekiwaniami, potwierdzajac poprawe na rynku
pracy, jednak nie w stopniu, ktory kreowatby presje inflacyjna w krotkim
okresie.

Nadwyzka budzetu w lipcu

Ministerstwo Finanséw poinformowato wczoraj, ze deficyt budzetu po siedmiu
miesigcach roku wynidst 49,9% planu catorocznego, czyli 17,5 mid zt. Wynik
byt lepszy niz ostatnio zapowiadali przedstawiciele MF (szacowano, ze
deficyt po lipcu wyniést nieco powyzej 51% planu), nie wspominajac juz o
pierwotnym harmonogramie realizacji budzetu. W samym tylko lipcu budzet
panstwa osiggnat nadwyzke 1,1 mid zt. Przy wydatkach utrzymywanych pod
kontrolg — po siedmiu miesigcach osiagnety one poziom 56,8% planu — dobry
wynik budzetu wynikat gtébwnie z lepszego niz oczekiwano wykonania
dochoddéw. Dochody ogdétem po siedmiu miesigcach osiggnety 58,2% planu
rocznego. Wptywy z podatkéw posrednich zwiekszyly sie o prawie 33% r/r w
lipcu i 0 19% r/r w okresie styczen-lipiec. Wysokie wptywy z VAT i akcyzy,
pomimo nizszej niz planowano w budzecie inflacji, sg kolejnym sygnatem, ze
aktywno$¢ gospodarcza na poczatku drugiego potrocza jest wysoka. Inne
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dochody budzetowe réwniez sprawowaty sie nie najgorzej. Wptywy z PIT
wzrosty o0 11,4% r/r w lipcu i 17,7% r/r w pierwszych siedmiu miesigcach
roku, natomiast dochody z CIT podskoczylty w lipcu az o 60,2% r/r, a w
siedmiu miesigcach o 33,5% r/r.

W sumie dane o budzecie sugerujg, ze polska gospodarka wchodzi ze

... CO sugeruje wzmocnienie spowolnienia w | potowie br. Ministerstwo Finansow podato w opublikowanym

aktywnosci gospodarczej wczoraj raporcie, ze wedtug jego szacunkéw wzrost PKB w Il kwartale
wyniést 2,5% przy wzroscie inwestycji o 4%. Sg to bardziej ostrozne
przewidywania niz konsensus rynkowy i nasze szacunki. Jes$li chodzi o
realizacje budzetu w dalszej czesci roku, mimo ze mozna oczekiwaé
pewnego pogorszenia w sierpniu i wrzesniu ze wzgledu na opdznione
wyptaty niektorych rodzajow swiadczen spotecznych, wydaje sie, ze nie ma
obecnie powaznych zagrozen dla wykonania tegorocznego budzetu. Nalezy
sie raczej spodziewac, ze rzeczywisty deficyt budzetowy okaze sie nizszy od
zaplanowanego poziomu 35 mld zt. Sytuacja ptynnosciowa budzetu jest po
lipcu bardzo dobra. Ptynne srodki na rachunkach budzetu wyniosty na koniec
minionego miesigca 15,4 mld zt wobec 9,2 mld zt na koniec czerwca. Wynika
to miedzy innymi ze sprzedazy walut przez ministerstwo pod koniec lipca i
oznacza, ze resort jest dobrze przygotowany na duze wykupy papierow
dtuznych w sierpniu. Pomimo dobrej sytuacji budzetu, wiceminister finanséw
Jarostaw Neneman podtrzymat wczoraj stanowisko ministerstwa w kwestii
redukcji podatku akcyzowego na paliwa.

Konkluzja: Dane o budzZecie wskazuja, Ze sytuacja gospodarcza na
poczatku Il pofowy br. ulega poprawie.

Notowania ztotego (16.08.2005)

Monitor rynku

EUR 4.0045 4.0550 4.0361
usb 3.2485 3.2800 3.2717 I - - o .
Ztoty wzmacniat sie we wtorek, odrabiajgc ostabienie z poniedziatku, kiedy to
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) polski rynek byt zamkniety. Ruch kursu byt znacznie silniejszy w przypadku
EURUSD 12300 CADPLN 27132 ) )
USDPLN 3.2588  DKKPLN 0.5380 EURPLN — w ciggu dnia polska waluta zyskata 1,3% wobec euro oraz 0,8%
EURPLN 4.0084 NOKPLN  0.5045 . s - e -
CHFPLN 25916  SEKPLN 0.4299 wobec dolara — poniewaz réwnoczesnie na $wiecie nastepowato umocnienie
JPYPLN* 29716  CZKPLN 0.1367 ol i ; i .
GBPPLN 55887 HUFPLN® 16458 dolara amerykanskiego po opublikowaniu znacznie lepszych niz
*100 jednostek prognozowano danych o naplywie kapitalu zagranicznego do USA. Pod
Rentownosci na rynku wtérnym (16.08.2005) koniec sesji kurs EURPLN zblizyt sie bardzo do poziomu 4,00, jednak nie
By Re"°s° Z""aa (bb) zdotat go pokonaé i na zamknieciu ustabilizowat sie nieznacznie powyze;.
6M 4.33 3 ) ) o
oM 4.31 1 Rynek stopy procentowej otworzyt sie we wtorek na poziomie pigtkowego
12M 4.31 1 Lo . n g - :
zamkniecia i przez wiekszg czes¢ dnia nie wykazywat aktywnosci, oczekujgc
gt j-gg ; na publikacje danych o CPI po potudniu. Co ciekawe, ogtoszenie wyzszej niz
aL 476 1 prognozowano inflacji nie wywarto na rynku wiekszego wrazenia -
5L 4.82 3 - . - iy .
8L 484 -1 rentownosci po nieznacznym wzroscie obnizyly sie z powrotem bardzo
1oL 4.83 2 szybko. Nawet krétkoterminowy rynek stép procentowych nie ostabit sie
Stawki WIBOR (16.08.2005) wyraznie po publikacji CPI, a ruchy rentownosci w goére zostaly szybko
Termin Stawki Zmiana (pb) . . B .
OIN 5.00 13 wykorzystane jako okazja do zakupow. W zwigzku z tym polska krzywa
TIN 4.99 9 - . . . .
SW 486 5 rentownosci pozostata prawie bez zmian w pierwszym dniu roboczym
m’ i-gg (1) tygodnia. Wzrost rentownosci w Polsce ograniczony byt przez fakt, ze we
gm i.gg 13 wtorek nastgpito znaczne umocnienie na bazowych rynkach dtugu po
oM 4.60 1 publikacji danych o produkcji przemystowej w US, ktérej wzrost okazat sie
1L 4.60 2

stabszy niz oczekiwano.
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Konkluzja: Niewielka reakcja rynku na dane o CPIl, poniewaz znacznie
wazniejsze dla RPP (i dla rynku) beda dane o produkcji. W zwiazku z tym
rynek stopy procentowej bedzie teraz oczekiwat na czwartkowa publikacje,
podczas gdy zfoty pozostaje pod naporem kapitatu naplywajacego z
zagranicy.

Przeglad miedzynarodowy

Inflacia CPl w USA wzrosta w lipcu o 0,5% m/m (wobec konsensusu
rynkowego 0,4% m/m), w duzym stopniu za sprawg znaczgcego wzrostu cen
energii 0 3,8%. Roczna stopa inflacji podniosta sie do 3,2% z poziomu 2,5%
r/r w czerwcu. Inflacja bazowa (po wylaczeniu cen zywnosci i energii)
zwiekszyta sie 0 0,1% m/m, podczas gdy rynek oczekiwat 0,2%.

Produkcja przemystowa w USA zwiekszyta sie zaledwie o 0,1% m/m w lipcu,
podczas gdy wykorzystanie mocy wytwoérczych spadto do 79,1% z poziomu
79,8% (po korekcie) w czerwcu. Wyniki byly stabsze niz oczekiwat konsensus
rynkowy, na poziomie odpowiednio 0,5% w produkcji i 80,3% jesli chodzi o
wykorzystanie mocy. Produkcje w sektorze wytworczym pociggneta w dot
produkcja pojazdéw mechanicznych i czedci, ktéra spadta o 2,3%, podczas
gdy po wytaczeniu tego sektora zanotowano wzrost produkcji o 0,4% m/m.

Dzisiaj w USA zostang opublikowane dane o wzroscie cen produkgji
przemystowej. Konsensus rynkowy przewiduje wzrost o 0,5% m/m, w duzej
mierze za sprawg cen paliw, po tym jak w czerwcu ceny pozostaty bez
zmian.

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 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 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 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 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
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