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Co zrobi Fed? 7 sierpnia 2006

Wydarzeniem najblizszego tygodnia bedzie posiedzenie Fed we wtorek. Opublikowany w piatek lipcowy raport
o zatrudnieniu w USA potwierdzit pewne spowolnienie wzrostu miejsc pracy, co wraz z danymi o zmniejszeniu
tempa wzrostu PKB w Il kwartale wspiera oczekiwania na przerwe w podwyzkach stop przez Fed. Nie jest to
jednak przesadzone, biorac pod uwage dosc¢ jastrzebie wypowiedzi amerykanskich bankieréw centralnych w
ostatnim czasie. Przerwa w podwyzkach stép mogtaby mie¢ pozytywny wplyw na nastawienie inwestorow do
walut tzw. rynkéw wschodzacych, w tym zlotego. Skala pozytywnej reakcji moze by¢ jednak ograniczona,
poniewaz brak podwyzki zostat juz przez rynek w wiekszosci wyceniony. Oprécz decyzji Fed, w ciaggu tygodnia
zobaczymy réwniez kilka publikacji danych w USA: wydajnos¢ za Il kwartat (wtorek), zapasy hurtowe (sroda),
handel zagraniczny (czwartek) oraz sprzedaz detaliczna, ceny importowe (piatek). Jesli chodzi o krajowe dane,
to w tym tygodniu nastapi tylko jedna publikacja: bilans ptatniczy za czerwiec (w piatek). Spodziewamy sie, ze
te dane potwierdza dobra sytuacje zewnetrzng polskiej gospodarki i beda wsparciem dla ztotego.

W piatek Ministerstwo Pracy poinformowato, ze wg wstepnych szacunkéw stopa bezrobocia w lipcu wyniosta
15,7%. Bytby to wynik znacznie nizszy od oczekiwan na poziomie 15,9% i oznaczatby redukcje bezrobocia o 2,2
pkt proc. w ujeciu rocznym — najsilniejsza od poczatku 1998 r. W pewnym stopniu odpowiedzialna za to jest
emigracja zarobkowa, ale przede wszystkim wzrost zatrudnienia, co wrézy wzmocnienie popytu krajowego w
najblizszych kwartatach.

Minister finanséw Stanistaw Kluza powiedziat w wywiadzie w sobotnim Parkiecie, ze deficyt fiskalny w 2009 r.
wyniesie 3,5% PKB. Oznaczaloby to, ze kryterium fiskalne z Maastricht (deficyt ponizej 3%) nie zostanie spetnione
nawet w 2009 r., mimo ze pierwotnie Polska zobowigzata sie zrobi¢ to w 2007 r. Kluza dodat, ze rzad negocjuje z
Komisja Europejska zaniechanie kar dla Polski, uzywajac m.in. argumentu o kosztach reformy emerytalnej.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

Poczatek sierpnia mija pod znakiem decyzji kluczowych bankéw centralnych
na swiecie. W miniony czwartek podwyzki stép procentowych o 25 pb
dokonaty Europejski Bank Centralny i Bank Anglii. W tym tygodniu w centrum
uwagi rynkodw miedzynarodowych znajdzie sie amerykanski Fed, ktory
zdecyduje o poziomie stép procentowych we wtorek, a w pigtek poznamy
wynik posiedzenia Banku Japonii. Biorgc pod uwage ostatnie sygnaty o
spowolnieniu gospodarczym i wzrost bezrobocia, oczekujemy, ze po
siedemnastu z rzedu podwyzkach dokonanych w ciggu ostatnich dwdch lat,
stopy w USA pozostang bez zmian na poziomie 5,25%. Z drugiej strony,
niepewnosé co do wyniku posiedzenia jest dos¢ duza, biorgc pod uwage
ostatnie komentarze cztonkéw Fed sugerujgce mozliwos¢ podwyzki. Wynik
posiedzenia Fed bedzie kluczowy dla kierunku zmian kursu euro-dolara.
Chociaz rynki znacznie ograniczyly oczekiwania na kolejng podwyzke stop,
niektorzy uczestnicy rynku nadal spodziewajg sie zaciesnienia polityki. W
zwigzku z tym decyzja o pozostawieniu stop bez zmian moze rozczarowac
graczy pozostajgcych wcigz optymistycznie nastawionych wobec dolara,
zachecajgc do jego wyprzedazy. Przerwa w podwyzkach stép przez Fed
moze mie¢ réwniez pozytywny wptyw na nastroje inwestorow w stosunku do

Wydarzeniem tego tygodnia bedzie
wtorkowa decyzja Fed

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341
Cezary Chrapek 022 586 8342 Email: ekonomia@bzwbk.pl



[B wwmxx | Bank Zachodni WBK

Z wydarzen krajowych zaplanowana
jest tylko publikacja bilansu
platniczego za czerwiec

Codziennik - przeglad wydarzen

walut z rynkéw wschodzgacych, w tym ziotego. Jednak w tym wypadku
reakcja powinna by¢ umiarkowana - rynek w duzym stopniu wycenit juz taki
ruch po danych z USA z minionego tygodnia.

Jesli chodzi o publikacje krajowych danych, w tym tygodniu poznamy tylko
wyniki bilansu ptatniczego za czerwiec (w piatek po potudniu). Oczekujemy
silnego wzrostu eksportu i importu (ponad 20% r/r), co jest nieco powyzej
mediany prognoz rynkowych (i ponizej majowego wzrostu). Deficyt obrotéw
biezacych powinien pozostaé niski na poziomie ok. 200 min € (nasza
prognoza jest zgodna z konsensusem rynku), co oznacza, ze 12-miesieczny
skumulowany deficyt pozostanie na bardzo niskim poziomie 1,5% PKB. Takie
wyniki powinny by¢ pozytywne dla ztotego. W ciggu tygodnia pojawi sie
réwniez troche danych za granicag, ktére przy braku istotnych informacji z
kraju moga mie¢ wptyw na polski rynek. Deficyt handlowy USA za czerwiec
moze negatywnie wptyng¢é na wartos¢ dolara, przy oczekiwanym
powiekszeniu deficytu, co moze pogtebi¢ obawy zwigzane z nieréwnowaga
zewnetrzng USA. Tymczasem, pigtkowe dane o sprzedazy detalicznej
powinny by¢ rowniez Sledzone z uwaga, poniewaz ujawnig najnowsze
tendencje w wydatkach konsumentéw. Je$li chodzi o strefe euro, EBC
opublikuje miesieczny biuletyn, ktérego ton powinien by¢ zblizony do
ostatniej konferencji prasowe;j.

Konkluzja: Pomimo niezbyt licznych publikacji danych, ten tydzienn bedzie
bardzo wazny z punktu widzenia rynku finansowego z powodu decyzji Fed,
ktoéra wyznaczy trend na rynkach finansowych. W przypadku oczekiwanej
przerwy w podwyzkach stop, mozna sie spodziewaé¢ dalszej wyprzedazy
dolara i poprawy nastrojow wobec rynkéw wschodzacych.

Monitor rynku

W pigtek w pierwszej czesci sesji ztoty lekko sie ostabiat wobec gtoéwnych
walut, a kurs EURPLN wzrést do 3,916, natomiast kurs USDPLN do 3,062,
cho¢ inwestorzy oczekiwali na dane z amerykanskiego rynku pracy. Dane te
okazaty sie sporo stabsze od prognoz i zmniejszyty oczekiwania na dalsze
podwyzki stép procentowych w Stanach Zjednoczonych. To negatywnie
wptyneto na wartos¢ dolara i przyczynito sie do znacznego umocnienia walut
gospodarek wschodzacych. Kurs EURPLN przetamat poziom 3,90 i spadt do
3,882 (pdzniej przy mato ptynnym rynku przetamat 3.88), natomiast kurs
USDPLN obnizyt sie do 3,016. Ztoty umocnit sie w ciagu tygodnia o ok. 1,2%
wobec euro oraz 2,1% w stosunku do dolara. Waluta amerykanska ostabita
sie w zwigzku ze stabszymi od oczekiwahn danych o zatrudnieniu poza
rolnictwem w USA, a kurs EURUSD po poczatkowym spadku do 1,276
wzrést powyzej 1,29. W ciggu tygodnia euro zyskato wobec dolara ok. 1%.

Rynek dtugu poczatkowo kontynuowat trend spadkowy z kilku ostatnich dni, a
rentownosci wzrosty tuz po otwarciu sesji. Jednak po stabszych od
oczekiwan danych z USA polski rynek podazyt za umocnieniem na rynkach
bazowych i zostat dodatkowo wsparty przez umocnienie na rynkach
wschodzacych. Rentownosci spadty o 6-8 pb w poréwnaniu do
czwartkowego zamkniecia i o 1-7 pb w od poprzedniego pigtku. Treasuries
znaczgco sie umocnity po publikacji danych o zatrudnieniu poza rolnictwem
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w USA, a 10-letnie rentownosci spadty z 4,97% do 4,9% (chwilowo nawet do
4.88%). Rentownosci 10-letnich bundéw spadty z 3,97% do 3,91%.

Na dzisiejszej aukcji Ministerstwo Finanséw zaoferuje 1,0 mid zt 52-
tygodniowych bonéw skarbowych.

Konkluzja: Ztoty zyskal na wartosci wzgledem giéwnych walut, a
rentownosci obligacji spadly znaczaco po stabszych od oczekiwan danych
z amerykanskiego rynku pracy, co negatywnie wplynelo na dolara oraz
przyczynifo sie do umocnienia na rynkach wschodzacych oraz bazowych
rynkach obligacji. W tym tygodniu inwestorzy skupia uwage na kluczowej
dla rynkéw globalnych wtorkowej decyzji Fed.

Przeglad miedzynarodowy

Wedtug danych amerykanskiego Departamentu Pracy w lipcu stworzono
113 tys. nowych miejsc pracy w porownaniu do zrewidowanych w gore
124 tys. (121 tys. przed rewizjg). Uzyskany wynik byt sporo ponizej
oczekiwan na poziomie 142 tys. Stopa bezrobocia pozostata na
niezmienionym poziomie z czerwca i wyniosta 4,6%, co bylo zgodne z
prognozami analitykow.

Na dzis nie zaplanowano zadnych istotnych publikacji danych za granica.
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Notowania ztotego (4.08.2006)
Max
3,9160
3,0623

Zamkniecie **
3,8857
3,0156

Otwarcie *

3,9080
3,0570

3,9049
3,0513

EUR 3,8820
usbD 3,0156
*8:30, ** 17:00

Notowania kursu EUR/USD (4.08.2006)

Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2762 1,2909 1,2794 1,2891
*8:30, ** 17:00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2883 CADPLN 2,6655
USDPLN 3,0083 DKKPLN 0,5095
EURPLN 3,8750 NOKPLN 0,4813
CHFPLN 2,4376 SEKPLN 0,4123
JPYPLN* 2,5850 CZKPLN 0,1335
GBPPLN 5,5262 HUFPLN* 1,3485

* za 100 jednostek
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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji (4.08.2006)

PL USA GER
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin A o A
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb)
4,80 3,56
3L 5,02 -7 4,86 -7 3,66 -1
4L 5,21 -6 3,69 -5
5L 5,31 -6 4,83 -7 3,72 -2
8L 5,42 -7 3,87 -3
10L 5,51 -7 4,90 -5 3,93 -3

Aukcje obligaciji
Poprzednia

Rentownosci obligacji skarbowych

Oferta Popyt - Sr. AR
rentownos¢ (pb) g 8
PLN m ~ o
02.08 2L 1800 5288 4,943 5,025 oo
21.06 5L 2000 3530 2000 5,525 5,031 49 — 2L ——5L ——10L
12.07 10L 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (4.08.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 4,13 -1
TIN 4,13 -1
SW 4,13 -1
2w 4,13 -1
1™ 4,13 -1
M 4,19 0
6M 4,27 1
9M 4,43 -1
1Y 4,55 -2

Stawki FRA (4.08.2006)

Termin Srednia Zmiana (pb)

1x2 4,12 -3
3x6 4,30 -2
6x9 4,47 -4
9x12 4,71 -10
3x9 4,40 -4
6x12 4,61 -8
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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.

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



