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Rynek w stabym nastroju czeka na CPI 14 pazdziernika 2005

W oficjalnej opinii opublikowanej wczoraj RPP potwierdzita wczesniejsze krytyczne gtosy w sprawie projektu
przysztorocznego budzetu, co zwieksza niepewnos¢ w stosunku do przysziej polityki fiskalnej i negatywnie
wplywa na rynek. Obawy banku centralnego odnosnie budzetu na 2006 r. moga zwiekszy¢ ostroznos¢
niektorych cztonkéw RPP do dalszych obnizek stop.

Opublikiowane wczoraj przez NBP statystyki bilansu platniczego za sierpien pokazaly wyzszy niz
oczekiwano deficyt na rachunku obrotéw biezacych. Stopien nierownowagi zewnetrznej polskiej gospodarki
pozostaje jednak na bezpiecznym poziomie. Silniejsze niz oczekiwano obroty handlowe wskazuja z jednej
strony na pewne ozywienie popytu krajowego, a z drugiej na utrzymanie sie miedzynarodowej
konkurencyjnosci polskich firm mimo umocnienia ztotego.

Dzis uwaga polskiego rynku skupi sie na danych o inflacji za wrzesien. Spodziewamy sie wzrostu inflacji we
wrzesniu do 1,7%. Nasza prognoza jest nizsza niz konsensus rynkowy na poziomie 1,8% ri/r i przewidywania
Ministerstwa Finanséw na poziomie 1,9% r/r. Nie spodziewamy sie, aby dzisiejsze dane znaczaco zmienity
bilans czynnikéw wpltywajacych na inflacje w przysztosci.

Gorace wydarzenia

Dzis dane o bilansie platniczym

Dzi$ 0 16:00 GUS opublikuje wskaznik inflacji za wrzesien. Prognozujemy, ze
pokaze on przyspieszenie tempa wzrostu cen do 1,7% r/r (konsensus
rynkowy wynosi 1,8%, a prognoza Ministerstwa Finanséw az 1,9%) ze
wzgledu na wysokie ceny paliw i wzrost dynamiki cen zywnosci. Wrzesniowe
przyspieszenie inflacji moze sie odwrdci¢ juz w pazdzierniku dzieki efektom
obnizki akcyzy na paliwa. Ponadto, nie spodziewamy sie, aby w danych o
inflacji pojawity sie sygnaty nasilenia presji popytowej na ceny. Dlatego
umiarkowany wzrost inflacji nie powinien znaczaco pogorszy¢
Srednioterminowych perspektyw inflacji.

Szacujemy, ze inflacja we wrze$niu
wzrosta do 1,7% r/r, konsensus
rynkowy wynosi 1,8% r/r

Réwniez dzi§ o 16:00 NBP opublikuje statystyki pieniezne za wrzesien.
Wedtug naszych prognoz pokazg one przyspieszenie wzrostu podazy
pienigdza do 11,6% r/r, poprawe dynamiki depozytéow, odzwierciedlajaca
ozywienie gospodarki w Il potowie roku, oraz szybszy wzrost kredytéw -
gtéwnie dla gospodarstw domowych. Wazne bedzie, czy dane pokazag
rébwniez jakies oznaki poprawy w zakresie popytu na kredyty ze strony
przedsigbiorstw.

Statystyki pieniezne powinny
pokazac przyspieszenie wzrostu
podazy pieniadza

Konkluzja: Spodziewamy sie wzrostu inflacji we wrzesniu, ale nasza
prognoza jest nizsza niz konsensus rynkowy i przewidywania Ministerstwa
Finanséw. Nie spodziewamy sie, aby dzisiejsze dane znaczaco zmienify
bilans czynnikéw wplywajacych na inflacje w przysztosci.
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RPP krytykuje projekt
przyszforocznego budzetu

...za zbyt optymistyczne zafozenia
dotyczace dochodow

...oraz niekorzystna strukture i
zbyt szybki wzrost dochodéw

Rada powtoérzyta réwniez
zastrzezenia wobec nowej strategii
zarzadzania dfugiem publicznym

Czy nowy rzad bedzie w stanie
poprawié budzet na 2006 rok?

Deficyt obrotéow biezacych wyzszy
niz oczekiwano, ale sytuacja
zewnetrzna gospodarki nadal
dobra
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RPP sceptyczna wobec budzetu na 2006r.

W  oficjalnej opinii na temat projektu przysziorocznego budzetu, RPP
stwierdzita, ze cele zwigzane z deficytem budzetu panstwa, deficytem
sektora finanséw publicznych oraz deficytem fiskalnym wg ESA95 bedg
trudne do osiggniecia z powodu zbyt optymistycznych zatozeh odnosnie
przysztych dochoddéw, gtdwnie za sprawg przychodéw z tytutu podatku VAT
(negatywnie oceniono m.in. zaktadang poprawe sciagalnosci podatkéw) oraz
niedoszacowanych wydatkow. Mimo tego Zze prognozowane wydatki z
budzetu sg zanizone, Rada Polityki Pienieznej stwierdzita, ze ich wzrost jest i
tak zbyt wysoki z punktu widzenia koniecznosci naprawy finansow
publicznych, a wynika to m.in. z przyjecia przez odchodzacy parlament
kosztownych ustaw. RPP wyrazita réwniez zaniepokojenie niekorzystng
strukturg wydatkéw publicznych (zbyt wysoki udziat wydatkow sztywnych).
Rada wezwata do przeprowadzenia gtebokich reform fiskalnych po stronie
wydatkébw (ze wzgledu na zbyt wysoki obecnie poziom obcigzen
podatkowych) w celu wsparcia wzrostu gospodarczego oraz aby zapobiec
dalszemu wzrostowi dtugu publicznego oraz utatwi¢ droge Polski do strefy
euro. RPP postrzega podstawowe zatozenia makroekonomiczne (wzrost
PKB na poziomie 4,3% i $rednioroczna inflacja 1,5%) zawarte w projekcie
budzetu za realistyczne, jednak wyrazita zarazem obawy dotyczace
mozliwego wplywu na inflacje planowanych podwyzek akcyzy na paliwa od
stycznia 2006 r. Jesli chodzi o dtug publiczny, Rada po raz kolejny wyrazita
swojg krytyke odnosnie nowej strategii zarzadzania dtugiem ministerstwa
finanséw (wiecej na ten temat pisaliSmy w naszym wczorajszym raporcie).

Ogolnie negatywna opinia RPP na temat projektu budzetu na 2006 r.
przygotowanego przez odchodzacy rzad wzbudza watpliwosci wobec planéw
nowej koalicji rzadzacej zaktadajacych obnizenie przysztorocznego deficytu
budzetowego, zwtaszcza, ze w tym roku jest zbyt mato czasu na
wprowadzenie istotnych zmian legislacyjnych. Uwazamy, ze sktadane
obietnice wydajg sie szczegdlnie niewiarygodne biorgc pod uwage pomysty
PiS-u zaktadajgce dodatkowe wydatki i mozliwe zmniejszenie dochodow.

Konkluzja: Opinia RPP potwierdzila wczesniejsze krytyczne glosy w
sprawie projektu przysziorocznego budzetu, co negatywnie wplywa na
niepewnos$c¢ w stosunku do przysziej polityki fiskalnej i negatywnie wpfywa
na rynek. Obawy banku centralnego odnos$nie budzetu na 2006r. moga
zwiekszy¢ ostroznosé niektorych czfonkéw RPP do dalszych obnizek stop.

Silny wzrost eksportu i importu

Wedtug opublikowanych wczoraj danych NBP, deficyt rachunku obrotow w
sierpniu wyniést 380 min € po zrewidowanych w gore 438 min € deficytu w
lipcu. Sierpniowy wynik byt duzo gorszy od oczekiwah rynku, nie
wspominajac o naszej prognozie zaktadajgcej sporg nadwyzke. Mimo tego
dane potwierdzity, ze stopien nierbwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki
jest na bezpiecznym poziomie. Po sierpniu skumulowany za ostatnie 12
miesiecy deficyt obrotow biezacych w relacji do PKB utrzymat sie na
poziomie 1,9% zanotowanym po lipcu. Deficyt handlowy wyniést w sierpniu
368 min € wobec zrewidowanego deficytu na poziomie 286 mid € w lipcu.
Zaroéwno eksport, jak i import zwiekszyto sie o nieco ponad 15% r/r, a tym
samym w obu przypadkach przekroczone zostaty nasze prognozy.



[B ww==x | Bank Zachodni WBK

8000 -

7 000 -

6 000 -

5000 -

4000 -

3000 +

2000

Obroty handlowe, min EUR

—— eksport —— import

sty 02

lip 02 4
sty 03 -

lip 03 -
sty 04

Notowania ztotego (13.10.2005)

lip 04 -

sty 05 -

lip 05 1

EUR 3,8795 3,9265 3,9020
usb 3,2475 3,2870 3,2563
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2017  CADPLN 2,7688
USDPLN 3,2598 DKKPLN 0,5222
EURPLN 3,9220 NOKPLN 0,4981
CHFPLN 2,5181 SEKPLN 0,4174
JPYPLN* 2,8425  CZKPLN 0,1321
GBPPLN 5,6747 HUFPLN* 1,5600

*100 jednostek

Rentownosci na rynku wtérnym (13.10.2005)

Bony Rentownosé
3M 4,20
6M 4,18
9M 4,15
12M 4,15
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10L 4,90
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Dynamiczny, wiekszy niz oczekiwano wzrost importu sugeruje, ze popyt
krajowy nabiera sity, podczas gdy doskonaty wynik eksportu wskazuje, ze jak
na razie polskie firmy radza sobie $wietnie na zagranicznych rynkach mimo
silnego ztotego. Sytuacja w innych elementach rachunku obrotéw biezacych
byta w sierpniu podobna jak w poprzednich miesigcach. Na rachunku
dochodow odnotowano wysoki deficyt na poziomie 664 min € (m.in. w efekcie
uwzglednienia  reinwestowanych  zyskéw  zagranicznych  wiascicieli
dziatajacych w Polsce firm), natomiast na rachunku ustug i transferéw
biezacych zaobserwowano nadwyzki na poziomie odpowiednio 199 min €
oraz 453 min €. Poniewaz saldo obrotow biezgcych byt sporo gorsze niz
oczekiwano, dane mogly dodatkowo przyczyni¢ sie do wczorajszego
ostabienia zilotego, ale dobra kondycja eksportu stanowi wsparcie dla
ztotego. Jednoczesnie, poniewaz silny wzrost importu sugeruje ozywienie
popytu krajowego wczorajsze dane sg raczej negatywne dla rynku stopy
procentowej, poniewaz mogg stanowi¢ jeden z argumentow
powstrzymaniem sie z dalszymi obnizkami stép procentowych. Z punktu
widzenia przysztych decyzji banku centralnego wazniejsze dla rynku bedg
jednak dzisiejsze dane o inflacji oraz publikowane w kolejnych tygodniach
wskazniki aktywnosci ekonomiczne;j.

Za

Konkluzja: Deficyt na rachunku obrotéw biezacych byt w sierpniu wyzszy
niz oczekiwano, ale stopien nierébwnowagi zewnetrznej pozostaje na
bezpiecznym poziomie. Silniejsze niz oczekiwano obroty handlowe
wskazuja z jednej strony na pewne ozywienie popytu krajowego, a z drugiej
na utrzymanie sie miedzynarodowej konkurencyjnosci polskich firm mimo

umocnienia ziotego.

Monitor rynku

Ztoty tracit na wartosci wzgledem gtéwnych walut przez caty czwartek, jako
wynik odwrotu inwestorow od rynkow wschodzacych, zaréwno walut, jak i
akcji i obligacji. W dniu wczorajszym inwestorzy zdecydowali sie wykorzystac
ztotego znajdujacego sie na historycznie mocnych poziomach do realizacji
zyskow, co spowodowato znaczng korekte. Zioty stracit na wartosci 1% w
stosunku do euro, a kurs EURPLN skoczyt z poziomu 3,88 na otwarciu do
3,92 i ostatecznie wahat sie wokot 3,91. Na dzisiejszym otwarciu EURPLN
pozostat na poziomie 3.92. W czwartek ztoty ulegt deprecjacji w stosunku do
dolara, a USDPLN wzrést z poziomu 3.24 do 3.29, co czemu sprzyjato
umacnianie sie dolara w stosunku do euro. Dzisiaj rynek otworzyt sie na
poziomie nieco nizszym 3.26, gdyz euro odrobito wczorajsze straty w
stosunku do dolara. Gtebokie spadki na rynkach akcji rowniez przyczynity sie
do ostabienia ziotego. Wartos¢ polskiej waluty spadfa nieznacznie po
publikacji danych o deficycie na rachunku obrotéw biezacych, ktére pokazaty
wyzszy deficyt od spodziewanego. Dolar umocnit sie wzgledem wspdinej
waluty, a kurs EURUSD spadt do poziomu 1.1915, po wypowiedzi cztonka
Fed’'u Marka Olsona o wyzszym ryzyku inflacji oraz publikacji danych o
wzroscie cen importu w Stanach Zjednoczonych, ktory byt najwyzszy od 15
lat, gtébwnie z uwagi na wyzsze ceny paliw. Te wydarzenia wzmocnity
oczekiwania na dalsze podwyzki stop procentowych. Nieco lepsze, ale
bardzo zblizone do oczekiwah dane o deficycie handlowym w USA
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pozytywnie wptynety na dolara. P6zniej euro odrobito straty wzgledem dolara
| na dzisiejszym otwarciu kurs EURUSD ksztattowat sie na poziomie 1,202.

Rynki dtugu znajdowaty sie pod wplywem spadkéw na rynkach
zagranicznych, o czym $wiadczy najwyzszy poziom od dwdch miesiecy 10-
letnich Bund’éw, oraz staby przetarg na Wegrzech. Poza tym inwestorzy
zamykali pozycje przed dzisiejszymi danymi o inflacji w Polsce i Stanach
Zjednoczonych. Wzrost rentownosci o 14-19 p.b. mogt by¢ spowodowany
zwiekszonymi oczekiwaniami na wzrosty stép procentowych w USA, gdyz
inwestorzy preferujg amerykanskie obligacji o stosunkowo wysokich
rentownosciach od obligacji z rynkow wschodzacych, ktére niosg wyzsze
ryzyko. Inwestorzy oczekujg na dzisiejsze dane o inflacji, aby przewidzie¢
ruchy stop procentowych.

Konkluzja: Ostabienie walut i wzrost rentownosci na rynkach
wschodzacych . Rynki oczekuja na dane o inflacji.

Przeglad miedzynarodowy

W dniu wczorajszym zostaty opublikowane dane o cenach eksportu i importu
i deficycie handlowym w USA. Deficyt wzrost w sierpniu do 59,05 mid $, w
poréwnaniu do zrewidowanych 57,96 mid $ danych za lipiec, i byt nieco
nizszy od oczekiwan na poziomie 59,50 mid $ co spowodowato spadek kursu
EURUSD do 1.9. Eksport wrést o w sierpniu 0 1,7% m/m w poréwnaniu do
0,5% m/m w lipcu co stanowito wzrost o 12,1% r/r, natomiast import
odpowiednio o 1,8% m/m w sierpniu z —0,6% m/m w lipcu oraz 10,9% r/r. Po
publikacji danych o deficycie indeks S&P 500 oraz kontrakty futures na
amerykanskie akcje odnotowaty spadki. Deficyt wzrdst do trzeciego z kolei
najwyzszego poziomu, przy rekordowym imporcie z Chin, co moze zwiekszy¢
oczekiwania odnosnie podwyzek stop procentowych. Ceny eksportu w USA
wzrosty w sierpniu 0 0,9% m/m w stosunku do —0,1% m/m w lipcu oraz 3.8%
r/r, podczas gdy ceny importu odpowiednio do 2,3% m/m z 1,2% m/m w lipcu
i 9,9% r/r. Wzrost cen importu, ktéry jest najwyzszy od 15 lat | ponad
dwukrotnie wyzszy od oczekiwan byt spowodowany przede wszystkim
wzrostem cen paliw. Liczba nowo zarejestrowanych bezrobotnych spadta o
2000 z do 389 000.

Czionek Fed Mark Olson powiedziat, ze wysokie ceny energii zwiekszyty
presje inflacyjng, co mogto wzmocni¢ dolara, gdyz Olson jako jedyny
gtosowat przeciwko podwyzce stop procentowych w USA na wrzesniowym
posiedzeniu Fed.

Rentownosci na Wegrzech wzrosto o ponad 10 p.b. po nieudanych
przetargach a forint znacznie stracit na wartosci. Bank centralny w Stowac;ji
dokonat interwencji na rynku walutowym w celu obrony korony stowackiej
przed nadmiernym ostabieniem, co byto wynikiem sprzedazy walut i
zamykaniem pozycji przez inwestorow zagranicznych na rynkach
wschodzacych.

Dzisiaj w USA zostang opublikowane dane odnosnie inflacji, sprzedazy
detalicznej, wykorzystania mocy produkcyjnych, produkcji przemystowej oraz
wstepny indeks nastrojéow konsumentoéw wg uniwersytetu Michigan. Rynki
oczekujg na dane o inflacji, aby przewidzie¢ dalsze ruchy Fed.
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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 krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowiazuje ochrona praw do
baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé¢ sig¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt 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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