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Znow nadwyzka obrotow biezacych 12 wrzesnia 2005

W tym tygodniu nastapi kilka publikacji danych waznych dla polskiego rynku finansowego, sposrod ktérych
najistotniejszy bedzie dzisiejszy bilans ptatniczy oraz srodowa inflacja. Kolejna nadwyzka obrotéw biezacych
powinna by¢ pozytywna dla ztotego (ktory i tak jest dosé mocny po piatkowej wypowiedzi ministra finansow,
ze silny ztoty nie szkodzi eksportowi), podczas gdy wyzsza inflacja moze spowodowa¢ korekte na rynku
dlugu, szczegodlnie ze oczekiwany jest rowniez wysoki wzrost produkcji w kolejnym tygodniu. Zaznaczy¢
trzeba jednak, ze inflacja CPl pozostanie do konca roku na bezpiecznym poziomie (ok. 1,5%), co pozwoli¢
powinno RPP na delikatna obnizke stop po wyborach, pod warunkiem, ze kolejne dane nie pokaza
znacznego ryzyka narastania presji inflacyjnej. ,,Gotebi” cztonek RPP, Mirostaw Pietrewicz, powiedziat w
piatek, ze kolejne decyzje RPP beda zalezaly od nadchodzacych danych ,w szczegodlnosci dotyczacych
inwestycji. Jego opinie byly bardzo bliskie do wyrazonych przez Stanistaw Nieckarza, o ktérych pisaliSmy w
ubiegtlym tygodniu. Powtarzamy jednak, ze tylko wypowiedzi cztonkéw z dominujacego obecnie nurtu w
Radzie (Owsiak, Stawinski, Wojtyna) moga zmieni¢ znaczaco sentyment na rynku. Wedlug ankiety Reutersa,
12 sposrdd 16 nie oczekuje obnizki stop na najblizszym posiedzeniu. Jest to rowniez nasz poglad.

Poparcie dla PO utrzymuje sie znacznie powyzej 30%, a PiS moze liczy¢ na nieco ponad 20%.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

Po tygodniu przerwy w publikacjach danych ekonomicznych, w najblizszych
dniach poznamy kilka istotnych wskaznikéw, ktére bedg z uwagg sledzone
przez rynek finansowy. Juz dzisiaj ztoty moze uzyskaé pozytywny impuls ze
strony danych o bilansie pfatniczym za lipiec. Oczekujemy, ze po raz kolejny
pokazg one niewielka nadwyzke w obrotach biezacych (58 min €) przy silnym
wzroscie eksportu (21% r/r) i importu (15% r/r). Taki wynik oznaczatby, ze po
raz pierwszy od dziesieciu lat skumulowane 12-miesieczne saldo obrotéw
biezacych bylo na plusie, osiggajac nadwyzke 0,3% PKB — co z pewnoscig
bytoby pozytywng informacja dla rynku ztotego. Konsensus rynkowy
wskazuje na nadwyzke obrotéw biezacych na poziomie 20 min €, przy
wzroscie eksportu o 16% i importu o ok. 10% r/r. Wydaje sie
prawdopodobne, ze saldo obrotéw biezacych pozostanie na plusie przez
kilka kolejnych miesiecy za sprawg imponujaco dobrych wynikéw polskiego
eksportu i wolniejszego niz oczekiwano ozywienia w imporcie, jednak pod

Oczekujemy kolejnej nadwyzki
obrotéw biezacych

... przy znacznym wzroscie
eksportu i importu

koniec tego roku spodziewamy sie ponownego pogorszenia obrotow
Inflacja w gére na skutek biezacych.

rosnacych cen paliw Niewatpliwie najwazniejsza publikacjg w tym tygodniu beda dane o inflacji
CPI, ktore ukaza sie w srode po potudniu. Wedtug naszych przewidywan
inflacja wzrosta w sierpniu do ok. 1,6% za sprawg znacznych podwyzek cen
paliw i skromniejszego niz przed rokiem spadku cen zywnosci, podczas gdy
konsensus rynkowy sugeruje nieco mniejszy wzrost do 1,5%. Dla RPP
kluczowe bedzie czy i w jakim stopniu drogie paliwa przekfadajg sie
posrednio na podwyzki innych towaréw i ustug w gospodarce, ale na takg
ocene bedzie raczej za wczesnie w tym miesigcu. Pomimo wzrostu w

... jednak inflacja netto stabilna
badz w dét
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sierpniu, inflacja pozostanie do konca roku na bezpiecznym poziomie (blisko
1,5%). Co wiecej, inflacja netto prawdopodobnie pozostanie jeszcze nizsza
(przewidujemy ze moze nawet nieznacznie spa$¢ w sierpniu do 1,3% r/r)
poniewaz wzrost CPI wynikat gtdwnie z cen paliw i zywnosci (wytaczonych z
miary netto). Dlatego tez RPP moze sie zdecydowac¢ na kolejng tagodng
obnizke stép procentowych po wyborach, jesli kolejne dane ekonomiczne nie
pokaza narastania czynnikow ryzyka inflacyjnego.

W S$rode zostang takze opublikowane dane o podazy pienigdza. Wzrost M3 w
sierpniu szacujemy na 10,3% r/r (tak samo jak konsensus rynkowy),
minimalnie nizej niz w lipcu. Na rynku kredytow powinna trwa¢ poprawa
popytu ze strony firm i nadal wysoki wzrost pozyczek dla gospodarstw
domowych. Takie wyniki bylyby wsparciem dla prognoz zaktadajgcych
ozywienie aktywnosci gospodarczej oparte na wzroscie popytu krajowego w
Il potowie br. Dane te beda jednak miaty jak zwykle niewielkie znaczenie dla
rynku finansowego.

Dane o podazy pienigdza bez
wplywu na rynek

... cho¢ potwierdza, podobnie jak ) ) o ] ]
Dane o wzroscie ptac i zatrudnienia, publikowane w czwartek, bedq istotng

wskazdéwka nt. perspektyw wzrostu konsumpcji krajowej. Przewidywane
przez nas stopniowe przyspieszenie — wzrost ptac do 3,4% r/r, zatrudnienia
do 1,9% - odpowiada wzrostowi realnego funduszu ptac w sektorze
przedsigbiorstw w sumie o 3,7% r/r, czyli podobnie jak w lipcu. Pozwala to
oczekiwa¢ stopniowego ozywienia popytu konsumentéw w kolejnych
miesigcach.

statystyki z rynku pracy, wyzszy
popyt wewnetrzny w Il pot. roku

W tym tygodniu bedzie tez sporo publikacji danych ekonomicznych w USA.
Moze to spowodowac¢ znaczng zmiennos¢ kursu dolara wobec euro przed
posiedzeniem Fed zaplanowanym na 20 wrzesnia, poniewaz dane mogg by¢
dla rynku wskazéwkg odnosnie zmian w amerykanskiej polityce pienieznej.
Nadal uwazamy, ze mozliwe przetamanie poziomu 1,25 przez kurs dolara
bedzie tymczasowe.

Sporo danych o gospodarce
amerykanskiej

Konkluzja: Pierwsze publikacje danych w tym miesigcu moga wplynaé na
trend na polskim rynku. Bardzo dobre wyniki bilansu pfatniczego powinny
by¢ wsparciem dla zfotego na poczatku tygodnia, natomiast pézniej wyzsza
inflacja moze spowodowaé korekte na rynku dfugu, szczegédlnie ze w
kolejnym tygodniu spodziewany jest dos¢ silny wzrost produkcji
przemystu.

Monitor rynku

Piatek, podobnie jak wczesniejsze dni ubiegtego tygodnia przyniost dosé
duzg zmienno$¢ na rynku walutowym. W pierwszej czesci dnia obserwowana
byta deprecjacja ztotego, co byto zwigzane ze znaczacg poranng realizacjg

Notowania ztotego (09.09.2005)

EUR 3,9250 3,9670 3,9542
usb 3,1585 3,1900 3,1848

zyskéw, w rezultacie ktorej ztoty osiagnat poziomy prawie 3,97 wobec euro i
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2343 CADPLN 2,7003 3,19 wobec dolara. Jednakze, dalsza czeS¢ dnia przyniosta znaczgce i
USDPLN DKKPLN I . . .

EURPLN §;§§§ NOKPLN 8’2323 gwattowne umocnienie ztotego, miedzy innymi na skutek komentarza
CHFPLN 2,5477  SEKPLN 0,4229 ini 3 : ; iadzial e si ; i ;
JPYPLN* 29050 GZKPLN 01347 ministra f|.r1ansow, ktory.pOW|edZ|a%,.ze S|'Iny z’fot.y nle"szkod2| polskiemu
GBPPLN 58433 HUFPLN*  1,6071 eksportowi. W rezultacie, na koniec pigtkowej sesji ztoty byt nawet

*100 jednostek .. . L ‘s .
mocniejszy niz na czwartkowym zamknieciu. Dzi$ pozytywnie na ztotego

wptyna¢ moga dane bilansu ptatniczego.
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Rentownosci na rynku wtérnym (09.09.2005) Rynek dtugu pozostat w piatek bardzo spokojny gdyz inwestorzy pozostajg w
Bony Rentownos¢ Zmiana (pb) . . . ., . . . . .
[ am 43 0 | oczekiwaniu na dane makroekonomiczne i Srodowg aukcje obligacji. Réwniez
o Pt 9 rynek obligacji na $wiecie byt wzglednie stabilny, po nieco stabszym otwarciu.
12M 4,20 0 Polska krzywa rentownos$ci pozostata niemalze bez zmian w poréwnaniu z
rtkow mi notowaniami
2L 4,21 -1 czwa y .
3L 4,32 0
4L 4,49 0 Konkluzja: Dzi$ dobre dane bilansu pfatniczego beda wspiera¢ zlotego, a
5L 4,54 0 B , .. . L
8L 459 0 srodowe dane o inflacji moga by¢ negatywne dla obligacji.
10L 4,60 1
Stawki WIBOR (09.09.2005) _ Przeglqd m|Qd zynarod owy
Termin Stawki Zmiana (pb
OIN 4,60 1 . . . . . .
TIN 4.61 1 Na rynkach zagranicznych w piatek nie byty opublikowane zadne dane, ktére
gv"x :'g] 1 mogtyby wptyna¢ znaczaco na rynki. Podobnie bedzie w dniu dzisiejszym.
M 4,60 1
3M 4,53 0
6M 4,46 0
oM 4,43 1
1L 4,42 1

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 spoiki zalezne oraz ktorykolwiek 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 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

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



