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Oczekiwana podwyzka w EBC 31 lipca 2006

W tym tygodniu zaplanowane jest posiedzenie EBC na ktorym spodziewana jest podwyzka stop procentowych
o 25 pb. Analitycy beda szczegdlnie zwracali uwage na ton konferencji prasowej i to czy potwierdzi on
oczekiwania na nieco szybsze tempo zaciesnienia polityki pienieznej w strefie euro. Wciaz jednak kluczowe sa
oczekiwania co do decyzji Fed’u, a wptyw na nie moga mie¢ kolejne publikacje danych (szczegdlnie z rynku
pracy). Na polski rynek oddzialywa¢ moga rowniez informacje z koalicji rzadzacej, w szczegodlnosci te
dotyczace perspektyw polityki fiskalnej. Po informacji ministra finanséw, ze dochody przysziorocznego
budzetu beda o 4 mid mniejsze niz wczesniej szacowano, kwestia zalozen budzetu na 2007 rok bedzie
ponownie pod obserwacja, szczegolnie ze lider Samoobrony zakwestionowat ostatnio koniecznos¢ utrzymania
kotwicy budzetu na poziomie 30 mid zi.

Rynek oczekuje w tym tygodniu
podwyzki stop przez EBC o 25 pb

Dane z USA pokaza jaka moze by¢
skala spowolnienia gospodarki

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista
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Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

Polityka pieniezna (nie tylko w Polsce) ma ostatnio kluczowy wptyw na rynki
finansowe. W minionym tygodniu podwyzka stép na Wegrzech wzmocnita
waluty regionu, a w najblizszym tygodniu spodziewana jest decyzja EBC.
Wocigz jednak kluczowe sg oczekiwania co do decyzji Fed'u, a wptyw na nie
moga mie¢ kolejne publikacje danych (szczegdlnie z rynku pracy).

W obliczu braku wydarzen krajowych, decyzja EBC bedzie bardzo istotna dla
nastrojow na rynku finansowym, jednak podwyzka o 25 pb (do 3%) jest
powszechnie oczekiwana i wiekszy wptyw na rynek moze mie¢ konferencja
prasowa po posiedzeniu, ktéra wskaze na prawdopodobienstwo kolejnych
podwyzek. Oczekiwania na dalsze zaciesnienie polityki pienieznej powinny
wspiera¢ dane w najblizszym tygodniu, szczegdlnie wskazniki koniunktury,
ktére pozostang na wysokim poziomie. Szacunek inflacji HICP wskazaé
moze na pewne obnizenie, a dane o sprzedazy detalicznej dla strefy euro i
Niemiec moga odzwierciedli¢ pewna poprawe w zwigzku z mistrzostwami
Swiata w pitce nozne;j.

Jesli chodzi o dane dla Stanéw Zjednoczonych, najwazniejszy bedzie
piatkowy raport z rynku pracy. Oczekiwany jest wzrost zatrudnienia o 150
tysiecy, co bytoby ponizej Sredniej z ostatnich szesciu miesiecy. Wazne beda
jednak rowniez dane o aktywnosci ekonomicznej (szczegdlnie ISM), w
ktérych uczestnicy rynku beda dopatrywali sie kolejnych oznak spowolnienia.
Z kolei, w danych o deflatorze PCE i $rednich godzinowych
wynagrodzeniach rynek szukaé bedzie wskazéwek odnosnie pres;ji
inflacyjne;.

Na rynki w najblizszym czasie moze tez oddziatywac¢ polityka fiskalna. Po tym
jak minister finanséw Stanistaw Kluza powiedziat, ze realne mozliwosci
odnosnie dochodéw budzetowych wynosza 209 mid zt, czyli 4 mid mniej niz
pierwotnie planowano, pojawia sie pytanie o ksztatt przysziorocznego
budzetu. Co prawda obnizenie szacunku dochodéw potwierdza
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Filar sugeruje, ze RPP mogtaby
przyjaé¢ za cel HICP zamiast CPI

... ale naszym zdaniem nie zmieni to
oceny perspektyw polskiej inflacji

Codziennik - przeglad wydarzen

prezentowany przez nas wielokrotnie poglad, ze planowany wczesniej
poziom byt przeszacowany, jednak nawet jesli politycy PiS zapewniajg o
utrzymaniu kotwicy budzetowej (deficyt 30 mid) to nie wskazujg jak to bedzie
osiggniete (nizsze wydatki, wydatki przerzucone poza budzet centralny czy
moze wyzsze podatki posrednie). W zwigzku z tym uczestnicy rynku moga
by¢ bardziej czuli na wiadomosci ptynace z koalicji rzgdowej, szczegdlnie ze
lider Samoobrony zakwestionowat ostatnio koniecznos¢ utrzymania kotwicy
budzetu na poziomie 30 mid zt.

Konkluzja: Kluczowe dla rynku beda dane zagraniczne (szczegdlnie z
amerykanskiego rynku pracy) oraz komunikat EBC. Oczekujemy, ze zfoty
bedzie sie wahat w przedziale 3,90-4,00 wobec euro.

Gorace wydarzenia

CPI czy HICP?

Cztonek Rady Polityki Pienieznej Dariusz Filar zasugerowat w pigtek, ze
polski bank centralny moze rozwazy¢ zmiane polegajgca na tym, ze cel
inflacyjny bedzie formutowany przy wykorzystaniu wskaznika HICP (czyli
miary inflacji uzywanej w Unii Europejskiej), a nie jak obecnie w odniesieniu
do CPI, jesli rosnaca rozbieznos¢ pomiedzy tymi miarami bedzie sie
utrzymywacé. Przez wiele lat oba wskazniki byly bardzo zblizone, ale
poczawszy od tego roku pojawity sie spore rozbieznosci. O ile wskaznik CPI
pozostawat w ostatnich miesigcach ponizej poziomu 1% r/r i w czerwcu
wynioést 0,8% r/r, to inflacja mierzona HICP stopniowo rosta i w czerwcu
siegnefa 1,5% r/r. Filar stwierdzit, ze Rada bedzie musiata obserwowa¢ to
zjawisko, poniewaz jego utrzymywanie sie mogtoby skfoni¢ ich do zmiany
definicji celu inflacyjnego. Uwazamy, ze taka zmiana nie wptynetaby na
decyzje podejmowane przez RPP. Przede wszystkim oczywiste jest, ze
bankierzy centralni uwaznie obserwujg wszystkie wskazniki inflacji, wiec
trudno oczekiwac, aby ich ocena perspektyw inflacji zmienita sie nagle w
przypadku przejscia z CPl na HICP. Ponadto, istotne jest nie tyle, jaki jest
biezacy poziom danego wskaznika inflacji, lecz jak silna jest presja inflacyjna
(takze oczekiwana), ktorg wszystkie wskazniki inflacji majg na celu pokazac.
Z tego punktu widzenia interesujacy jest fakt, ze inflacja netto liczona na
podstawie HICP (0,3% r/r) jest duzo nizsza niz inflacja netto obliczana na
podstawie CPl (1,0% r/r). Pokazuje to, ze bez wzgledu na to, na jaki
wskaznik inflacji patrzymy, po szczegdtowej analizie jego struktury
dochodzimy do wniosku, ze fundamentalna presja inflacyjna w Polsce jest
mocno sttumiona. Oceny tej nie zmianie fakt, ze widoczne jest pewne
przyspieszenie tempa wzrostu cen zwigzane z wystgpieniem egzogenicznych
szokow na rynku zywnosci i surowcow.

Konkluzja: Uwazamy, ze bez wzgledu na to jaki wskaznik inflacji Rada
wykorzystywafaby do formutowania celu, wnioski bankieréw centralnych co
do perspektyw inflacji byfyby podobne.
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Monitor rynku

Po kilku dniach aprecjacji w piatek nastgpita korekta na polskim rynku
walutowym, a inwestorzy zdecydowali sie zrealizowac¢ zyski réwniez na
innych rynkach wschodzgcych. Kurs EURPLN wzrést z 3,9184 do 3,942,
natomiast kurs USDPLN pozostat niemal bez zmian w poréwnaniu z
porannym poziomem (3,088). Na rynkach miedzynarodowych gracze skupili
uwage przede wszystkim na danych ze Stanéw Zjednoczonych. Wzrost PKB
w drugim kwartale okazat sie znaczgco ponizej oczekiwan, a kurs EURUSD
wzrost z 1,269 do 1,276.

W trakcie pigtkowej sesji rynek dtugu rowniez nieco sie ostabit czeSciowo w
zwigzku z kwestig mniejszych o 4 mld zt wptywow budzetowych planowanych
na przyszty rok. Ceny obligacji spadty znaczaco w trakcie sesji, jednak
odrobity wigekszo$¢ strat po danych o PKB, kiére przyczynity sie do
umocnienia na rynkach bazowych. Rentownosci 10-letnich amerykanskich
obligacji skarbowych spadty z 5,03% do 4,99%, natomiast 10-letnich Bundéw
do 3,92%.

W tym tygodniu inwestorzy skupig uwage na decyzji oraz komunikacie EBC.
W ciggu kilku nastepnych dni kurs EURPLN moze ponownie testowa¢ 3,9
przy stabnacych oczekiwaniach na podwyzki stép w USA, co moze wspierac
rynki wschodzace.

Konkluzja: Po kilku dniach umocnienia zloty stracif na wartosci w wyniku
korekty na rynkach wschodzacych i realizacji zyskéw. Po poczatkowym
osfabieniu w pierwszej czesci dnia obligacje odrobily czes¢ strat po
stabszych danych o PKB w USA.

Przeglad miedzynarodowy

Czerwcowe dane o podazy pienigdza pokazaty wzrost o 8,5% nieco ponizej
prognozy na poziomie 8,7% i 8,8% w maju.

Wedtug wstepnych danych za Il kwartat amerykanski PKB wzrést o 2,5% i byt
ponizej rynkowego konsensusu na poziomie 3,0%, przy 5,6% w pierwszym
kwartale, co wynikato ze spadku wydatkéw konsumentéw (kontrybucja na
poziomie ok. 2/3 amerykanskiego PKB) z 4,8% w | kw. do 2,5%. Deflator
PKB wyniost 3,3%, indeks cen PCE byt na poziomie 4,2% (3,3% r/r),
natomiast wskaznik bazowy wyniost 2,7% (2,3% r/r). Inwestycje wzrosty o
2,7% przy 13,1% w pierwszym kwartale, natomiast inwestycje budowlane
spadty 0 6,3%. Eksport wzrést 0 3,3%, a import 0 0,2%.

Indeks Michigan spadt w lipcu do 84,7 z 84,9 w maju | byt powyzej oczekiwan
ekonomistéw na poziomie 83.

S REGION WSKAZNIK OKRES RINEK  OSTADR
11:00 EMU  Wstepny HICP (W) Vil %rlr 25 25
11:00 EMU  Wskaznik nastrojow (W) Vi 107,0 107,2
16:00 USA  Chicago PMI (W) Vil 56,0 56,5

Zrodto: Reuters
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Notowania ztotego (28.07.2006)

Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 39184 39420 39184 3,9420 3,9265 Kurs ziotego
USD 30805 3,015  3.0876 3.0874 3.0045

*8:30, ** 17:00

Notowania kursu EUR/USD (28.07.2006)
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2660 1,2675 1,2690 1,2765
*8:30, ** 17:00

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2755 CADPLN 2,7399
USDPLN 3,0922 DKKPLN 0,5237
EURPLN 3,9425 NOKPLN 0,4948
CHFPLN 2,5056 SEKPLN 0,4238
JPYPLN* 2,6571 CZKPLN 0,1372
GBPPLN 5,6804 HUFPLN* 1,3861

* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0s)

Rentownosci obligacii (28.07.2006) Rentownosci obligacji skarbowych

PL USA GER
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin A o A
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb)
4,84 3 4,98 3,51
3L 5,07 2 4,94 -7 3,61 -2
4L 5,28 3 3,67 -4
5L 5,34 3 4,92 -6 3,69 -3
8L 5,41 -1 3,86 -3
10L 5,51 1 4,99 -5 3,92 -3

Aukcje obligaciji
: Poprzednia 7oA
Oferta Popyt - Sr.
rentownos¢ (pb)

PLN m
06.07 2L 1800 4089 5,025 4,517

21.06 5L 2000 3530 2000 5,525 5,031 49 — 9l ——5 ——10L
12.07 10L 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (28.07.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
500
OIN 4,01 20
T/N 4,10 2
SW 4,11 0
2w 4,11 0
1™ 4,12 0
3M 4,18 -1
6M 4,26 0
9M 4,45 3
1Y 4,53 2
Stawki FRA (28.07.2006)
Termin Srednia Zmiana (pb) 0y T T~
1x2 4,14 2 L e o T e e o e e N e S e A
3x6 4,33 ggggggggggggggggggg
9x12 4,85 6 oes e
3x9 4,48 3 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9
6x12 4,74 4

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 spétki 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 przeprowadzac¢ 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.

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



