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NBP w centrum uwagi 24 lipca 2006

W piatek dwéch czlonkéw Rady Polityki Pienieznej, Stanistaw Owsiak i Marian Noga, potwierdzili opinie
wyrazone wczesniej przez ich niektérych kolegéw z banku centralnego — nie ma potrzeby zmienia¢ stop
procentowych w najblizszych miesiacach gdyz inflacja wzrosnie do 2,5% stopniowo, a nowa projekcja inflacji
nie zmieni sie znaczaco. Nowy Raport o inflacji, ktéry zawieral bedzie nowa projekcje inflacji, zostanie
opublikowany w tym tygodniu, po srodowej decyzji RPP. Wczesniej w tym tygodniu poznamy kilka danych
ekonomicznych - inflacja bazowa (dzis), sprzedaz detaliczna i bezrobocie (jutro). Wciaz jednak nastroje na tzw.
rynkach bazowych i tamtejsze dane beda bardzo istotne dla rynkéw rozwijajacych sie.

Dzisiaj publikacja inflacji bazoweyj,
spodziewamy sie inflacji netto 1%

Jutro dane o sprzedazy detalicznej i
bezrobociu

... ale najwazniejsze beda informacje
z banku centralnego — posiedzenie
RPP i Raport o inflacji

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista
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Goragce wydarzenia nowego tygodnia

W tym tygodniu poznamy kolejne dane za czerwiec. NBP opublikuje
wskazniki inflacji bazowej (dzisiaj o 14:00), a GUS poda dane nt. sprzedazy
detalicznej i stopy bezrobocia rejestrowanego (wtorek, godz. 14:00). Dane
powinny potwierdzi¢, ze polska gospodarka rozwija sie nadal w szybkim
tempie (oczekiwany jest wysoki wzrost sprzedazy detalicznej i wyrazny
spadek stopy bezrobocia) przy nadal ograniczonej presiji inflacyjnej (stabilna i
niska inflacja bazowa). Przewidujemy, ze inflacja netto — jedna z najuwazniej
obserwowanych miar inflacji bazowej — pozostata bez zmian na poziomie
1,0% r/r, potwierdzajac brak fundamentalnej presji na ceny. Nasza prognoza
jest spdjna z konsensusem rynkowym, chociaz niektorzy analitycy
spodziewajq sie, ze inflacja netto nieco sie obnizyta do 0,9% r/r.

Nasza prognoza wzrostu sprzedazy detalicznej w czerwcu jest
konserwatywna w pordwnaniu z prognozami rynkowymi. Oczekujemy
wzrostu o 9,2% r/r, podczas gdy mediana prognoz rynkowych jest na
poziomie 11,6% r/ir. W rzeczywistosci uwazamy, ze ryzyko dla naszej
prognozy jest silnie asymetryczne na rzecz bardziej optymistycznego wyniku.
Stopa bezrobocia zarejestrowanego powinna by¢ zgodna z wczes$niejszymi
zapowiedziami Ministerstwa Finanséw, osiagajac 16%. To by potwierdzito
solidne umocnienie sytuacji na rynku pracy i wskazéwke nt. poprawiajacego
sie zaufania konsumentéw, co moze skutkowa¢ wzmocnieniem popytu
konsumpcyjnego.

O ile dane bedg dos¢ istotne dla uczestnikow rynku, najwazniejszym
wydarzeniem dla polskiego rynku finansowego w tym tygodniu bedzie
publikacja nowego Raportu o inflacji, zawierajacego zaktualizowang projekcje
inflacji. Niektore elementy raportu, szczegdlnie najwazniejsze wyniki nowej
projekcji, bedg zaprezentowane w oficjalnym komunikacie po posiedzeniu
RPP zaplanowanym na wtorek i $rode. Decyzja Rady wydaje sie
przesadzona. Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP i obecny obraz perspektyw
inflacji nie pozostawiajg watpliwosci, ze stopy procentowe w Polsce
pozostang przez jaki$ czas bez zmian.

022 586 8363

Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B wmxx | Bank Zachodni WBK L i
Codziennik - przeglad wydarzen

Kilku cztonkéw RPP sugerowato ostatnio, ze nowa projekcja pokaze szybszy
Czlonkowie Rady zasugerowali ze powrét inflacji do celu. Poprzednia projekcja sugerowata, ze powrét nastapi
stopy beda przez jakis czas stabilne na poczatku 2008 roku, a nowa moze wskazywagé, ze nastgpi to w okolicach
Il kwartatu 2007. Istotne jest jednak, czy nowa projekcja pokaze istotne
ryzyko tego, ze inflacja przekroczy cel w kolejnych kwartatach. Tylko taka
perspektywa mogtaby by¢ powodem do powaznego zastanawiania sie nad
podwyzkami stop procentowych.

Przy nadal wysokiej niepewnosci dotyczacej kolejnych krokéw w polityce

.- ale rynki zadaja sobie przede pienieznej w Stanach Zjednoczonych, uczestnicy polskiego rynku

wszystkim pytanie czy tak samo
bedzie w USA

finansowego, podobnie jak innych rynkéw, beda bacznie obserwowac kolejny
zastrzyk danych ekonomicznych z USA w tym tygodniu, szukajac wskazéwek
nt. decyzji na sierpniowym posiedzeniu Fed. Najwazniejszg publikacja bedg
piatkowe szczegotowe wyniki PKB w Il kwartale.

Konkluzja: W tym tygodniu kluczowa dla krajowego rynku bedzie publikacja
Raportu o inflacji. Dane z USA rowniez beda istotne dla wyznaczenia
kierunku zmian na rynku.

Gorsze nastroje konsumentow, firmy raczej optymistyczne

W dzisiejszej Rzeczpospolitej opublikowane zostaty wyniki badania
optymizmu konsumentoéw za lipiec, przeprowadzonego przez Ipsos, ktére
Wskaznik optymizmu

pit konsumentéw (WOK) . . A . . .
120 - byto raczej sezonowe, w lipcu nastagpit nie tylko spadek indekséw w ujeciu

pokazaty kolejne pogorszenie. O ile wczesniejsze pogorszenie w czerwcu

miesiecznym, ale réwniez znaczne ostabienie ich dynamiki rocznej. Podczas
110 4 gdy przecietnie w | potowie br. zaréwno ogolny wskaznik optymizmu
100 konsumentdéw, jak i wskaznik oceny sytuacji gospodarczej rosty w tempie
dwucyfrowym w poréwnaniu z | potowg 2005 r. (wskaznik sktonnosci do
90 | konsumpc;ji rost nieco wolniej - o 7 pkt.), to w lipcu wszystkie trzy wskazniki
zwiekszyly sie w ujeciu rocznym o zaledwie 3 pkt. Optymizm konsumentow
80 - zmniejszyt sie w mijajgcym miesigcu gtdbwnie w wyniku pogorszenia oceny
sytuacji gospodarczej, co autorzy badania przypisujg zmianie na stanowisku
701 premiera. Sadzimy, ze bylo to raczej przejsciowe zjawisko i nadal
60 | oczekujemy szybkiego wzrostu konsumpcji indywidualnej w Il potowie br.
(cho¢ nieco stabszej niz w | potowie).
50

Kontynuacja dobrych nastrojéw przedsiebiorstw widoczna jest w wynikach
badan koniunktury NBP, ktore zostaty opublikowane w pigtek. Firmy dos¢
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optymistycznie oceniajg biezacy i oczekiwany poziom popytu, a ich ocena
obecnej sytuacji gospodarczej jest najlepsza od poczatki prowadzenia badan.
W Il kwartale br. spodziewane jest zmniejszenie aktywnosci eksportowej w

—— Optymizm konsumentéw
—— Skionnos$¢ do zakupow

——— Klimat gospodarczy ) o
porownaniu z Il kwartatem, ale w ujeciu rocznym ma zosta¢ utrzymana

wysoka dynamika eksportu. Warto zauwazy¢, ze |l kwartale odnotowano
poprawe zyskownosci eksportu. Chociaz koniunktura gospodarcza jest
oceniania pozytywnie (z mozliwoscig umiarkowanego pogorszenia w |l
kwartale w poréwnaniu z | kwartatem), to jako wazne bariery rozwoju
dziatalnosci firm wymienione zostaty wysokie ceny surowcéw oraz niedobory
odpowiedniej sity roboczej. W tym kontekscie nalezy odnotowac¢ wzrost
oczekiwan inflacyjnych, dotyczacych zaréwno cen produkcji, jak i cen
konsumpcyjnych. Przedsiebiorstwa planujg zwiekszy¢ ceny swoich
produktow w najwiekszej skali od szesciu kwartatow.
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Konkluzja: Cho¢ badania nastrojow konsumentow i koniunktury sugeruja
pewne pogorszenie sytuacji gospodarczej, uwazamy, ze bedzie ona bardzo
umiarkowane (jesli w ogéle wystapi), szczegélnie ze nadal dobre nastroje
panuja wsrod firm.

Monitor rynku

W piatek po kilku sesjach umocnien nastgpita korekta i realizacja zyskéw na
polskim rynku walutowym. Polska waluta stracita wzgledem euro z 3,944 do
3,952, cho¢ ztoty lekko umocnit sie do dolara z 3,121 do 3,113, co wynikato z
ruchu EURUSD. Na rynku miedzynarodowym gracze rynkowi sprzedawali
dolara w zamian kupujac wspolna walute po mniej jastrzebim od oczekiwan
tonie wypowiedzi Bena Bernanke w trakcie srodowego i czwartkowego
wystagpienia przed Kongresem, co w pewnej mierze zostato potwierdzone
przez protokét z czerwcowego posiedzenia Fed. Kurs EURUSD rést w
dalszym ciagu z 1,263 rano do 1,269 na zamknieciu. Wieczorem pokonat
poziom 1,27, jednak pdzniej spadt i dzis ponownie oscyluje w okolicach
1,265.

Podobnie jak na rynku walutowym korekta nastgpita na rynku obligacji, a
rentownosci wzrosty o 4-7 pb w poréwnaniu do czwartkowego zamkniecia. W
piatek sytuacja na rynkach bazowych byta dosy¢ stabilna przy braku
publikacji istotnych danych makroekonomicznych, a 10-letnie rentownosci
amerykanskich Treasuries oraz Bundéw pozostaty bez zmian w poréwnaniu
do czwartkowego zamkniecia odpowiednio na poziomie 5,02% oraz 3,95%.
Po lekkiej korekcie w pigtek wieczorem rynki bazowe sg nieco stabsze przy
rentownosciach odpowiednio na poziomach 5,06% i 3,97%.

Na dzisiejszym przetargu Ministerstwo Finanséw zaoferuje 1,0 mid 52-
tygodniowych bonéw skarbowych.

Konkluzja: Po kilku dniach umocnienia na rynku walutowym (kurs EURPLN)
oraz rynku obligacji nastapita korekta. Dzis gracze rynkowi skupia uwage
na danych o inflacji netto, natomiast w dalszej czes$ci tygodnia
najwazniejsze beda komunikat po posiedzeniu RPP, projekcja inflacji oraz
kilka publikacji danych za granica.

Przeglad miedzynarodowy

Na dzi$ podobnie jak na pigtek nie zaplanowano zadnych publikacji istotnych
danych za granica.
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Notowania ztotego (21.07.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,9373  3,9594 3,9441 3,9517 3,9511 337 r 4,15
usD 3,1109  3,1145 3,1208 3,1134 3,1193
*8:30, ** 17:00 410
Notowania kursu EUR/USD (21.07.2006) 4,05
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD  1,2634 1,2690 1,2634 1,2686 400
* . *k .
8:30, ** 17:00 L 305
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) L 390
EURUSD 1,2639 CADPLN 2,7813
USDPLN 3,1390 DKKPLN 0,5317 35—+ 3,85
EURPLN 3,9675 NOKPLN 0,5022 g g g g g g g oo 2 220222 92 9 9
CHFPLN 2,5436 SEKPLN 0,4302 ~ ® = ®mwL~o T TP~ - 2e =2y
JPYPLN* 2,6973 CZKPLN 0,1393 T sasd
GBPPLN 5,7663 HUFPLN* 1,4071
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)
Rentownosci obligacii (21.07.2006) 600 Rentownosci obligacji skarbowych
PL USA GER '
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana 5,80 1
Termin A o A
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb) 560 -
4,75
3L 4,99 6 5,02 1 3,64 3 540 1
4L 5,16 6 3,71 -2 590 -
5L 5,25 7 4,99 1 3,73 -3 ’
8L 5,35 5 3,90 -3 5,00
10L 5,44 4 5,05 2 3,96 -3
4,80 1
Aukcje obligaciji ] 460 |
S Sr. Poprzednia s '
prze- A Zmiana
Oferta  Popyt  ~ ... sr. ) W+ T
rentownos¢ 2 2 0 0 9 © 0 o 9 o0 000020
PLNm Lo s sl -ewerocc e 2y
06.07 2L 1800 4089 1800 5,025 4,517 oo s e s s
21.06 5L 2000 3530 2000 5,525 5,031 49 — 2l ——5 ——10L
12.07  10L 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (21.07.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 4,08 -2
TIN 4,09 -1
sw 4,10 -1
2w 4,10 -1
™M 4,11 0
3M 4,17 -1
6M 4,26 -1
9M 4,38 -1
1Y 4,49 -1

Stawki FRA (21.07.2006)

Termin Srednia Zmiana (pb)

1x2 4,15 2
3x6 4,25 1
6x9 4,45 8
9x12 4,72 6
3x9 4,40 6
6x12 4,62 8

51ip
7lip

FRA 6x9

3M ——FRA 3x6

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spdtki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papieréow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢
sie 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.

LVIH £ank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



