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Codziennik -

przeglad wiadomosci

W srodku dtugiego weekendu 14 sierpnia 2006

Ten tydzien, chociaz bedzie krétszy ze wzgledu na dzienh wolny we wtorek, bedzie jednak naszpikowany
publikacjami bardzo waznych danych ekonomicznych. Nowe wskazniki inflacji, statystyki z rynku pracy, jak
réwniez dane o produkcji i cenach w przemysle, zdeterminuja nastroje na rynku stopy procentowej na najblizszy
czas. Dzisiejsze dane o podazy pienigdza powinny przejs¢ bez wiekszego echa, poniewaz zwykle inwestorzy nie

zwracajg na nie szczegolnej uwagi.

Dane o bilansie ptatniczym opublikowane w piatek okazaly sie bardzo dobre, pokazujac nadwyzki na rachunku
obrotéw biezacych i wymiany towarowej oraz wcigz dos¢ szybki wzrost eksportu. Dane potwierdzaj, ze polska
gospodarka kontynuuje trend szybkiej ekspansji bez zagrozenia dla rownowagi zewnetrznej.

Dzisiaj dane o podazy pienigdza

Inflacja, pface i zatrudnienie w Srode

Produkcja przemysfowa i PPl w
piatek

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista
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Goragce wydarzenia nowego tygodnia

Po tym jak w poprzednim tygodniu mielismy tylko jedng publikacje danych,
najblizszy tydzien bedzie pod tym wzgledem bardzo obfity. Pierwsza
publikacja — statystyki podazy pienigdza — pojawi sie juz dzisiaj o 14:00.
Poniewaz dane te pojawig sie w srodku dtugiego weekendu, nie przyciagng
uwagi rynku, tym bardziej, ze nawet w normalnej sytuacji nie majg one
znaczacego wptywu na nastroje inwestorow. Oczekujemy, ze dane pokazg
dalsze ozywienie wzrostu kredytow i bedg spodjne z procesem wzrostu
aktywnosci ekonomicznej. Prognozujemy, ze podaz pienigdza M3 zwiekszyta
sie w lipcu 0 12,4% r/r, podczas gdy konsensus rynkowy jest nieco wyzszy,
na poziomie 12,5% r/r.

Tuz po dilugim weekendzie pojawi sie zestaw kluczowych dla rynku
informacji. W $rode GUS opublikuje CPl i statystyki rynku pracy.
Prognozujemy, ze stopa inflacja pozostata w lipcu na poziomie z czerwca
0,8% r/r (nasza prognoza jest zgodna z konsensusem rynku i szacunkiem
MF), pokazujac, ze presja inflacyjna pozostaje sttumiona i potwierdzajac
scenariusz zaktadajgcy ograniczone przyspieszenie inflacji. Z punktu
widzenia perspektyw inflacji wazne bedg réwniez dane z rynku pracy.
Oczekujemy przyspieszenia wzrostu Srednich ptac do 5,8% r/r z 4,5% w
maju, ale skala tego wzrostu nadal nie jest nadmierna z punktu widzenia
perspektyw inflacji (tj. biorgc pod uwage tempo wzrostu wydajnosci pracy).
Mediana prognoz rynkowych wskazuje na wzrost ptac o 5,2% r/r. Tempo
wzrostu zatrudnienia powinno wynies¢ 3,2% r/r wg naszych szacunkéw i
konsensusu.

W piatek GUS opublikuje dane o PPI i produkcji. Dane nt. produkcji powinny
potwierdzi¢ szybkag ekspansje polskiej gospodarki. Biorac pod uwage rézne
informacje, uwazamy, ze ryzyko dla naszej prognozy 12,5% r/r jest po stronie
wyzszego wyniku (konsensus rynkowy wskazuje 14,3% r/r). Réwnoczesnie,
spodziewamy sie szybkiego wzrostu produkcji budowlanej, co by sugerowato,
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ze aktywnos¢ inwestycyjna stopniowo nabiera sit. Przewidujemy wzrost cen
produkcji w lipcu 0 2,9% r/r, wobec konsensusu na poziomie 3,0%.

Oprécz kluczowych publikacji w Polsce, w ciggu tygodnia poznamy rowniez
sporo informacji za granica. Najwiecej uwagi przyciggnie inflacja w USA.
Przypominamy, ze petny kalendarz publikacji na ten tydzien zawiera nasz
Tygodnik ekonomiczny opublikowany w pigtek po potudniu.

Konkluzja: Przed nami tydzien obfitujagcy w publikacje danych
ekonomicznych. Nowe wskaznik inflacji, dane z rynku pracy i wyniki
produkcji ukierunkuja na pewien czas nastroje na rynku stopy procentowej.

Gorace wydarzenia

Nadwyzka w obrotach biezacych w czerwcu

Dane o bilansie ptatniczym za czerwiec opublikowane w piatek pokazaty
nadwyzke 160 min € na rachunku obrotéw biezacych i nadwyzke 60 min € na
rachunku obrotéw towarowych. Wyniki byly lepsze niz sie spodziewano,
poniewaz rynkowe prognozy przewidywaty deficyt zarbwno w obrotach
biezacych jak i wymianie towaréw, odpowiednio na poziomie 200 i 100 min €.
Nadwyzka na rachunku transferéw po raz kolejny okazata sie wyzsza niz
oczekiwalismy i wyniosta 766 min €. Wynikato to ze zwiekszajacej sie
stopniowo fali naptywajacych do Polski funduszy z UE oraz rosnacych
transferéw zarobkéw ptyngacych od polskich pracownikéw za granica. Na
rachunku ustug zanotowano nadwyzke 196 min €, a saldo dochodéw miato
deficyt 863 min €. Niewielka nadwyzka na rachunku towaréow zostata
osiggnieta przy wzroscie eksportu o 16% r/r i importu o 13,8% r/r (w euro).
Chociaz te tempa wzrostu byty ponizej prognoz (spodziewalismy sie dynamiki
powyzej 20%) i wyraznie stabsze od blisko 30-procentowych wzrostow w
maju, wcigz odpowiadaty dos¢ szybkiemu wzrostowi aktywno$ci handlowe;,
pokrywajagcemu sie z przyspieszajgcym wzrostem PKB. Spowolnienie w
czerwcu wynikatlo m.in. z mniejszej liczby dni roboczych, podobnie jak
obserwowane w tym samym okresie ostabienie wzrostu produkcji przemystu
czy sprzedazy detalicznej. Co wazne, wzrost eksportu przeliczonego na ztote
(15% r/r) byt prawie réwnie szybki jak w euro, co sugeruje, ze polscy
eksporterzy odnoszg korzysci ze znacznego wzrostu zyskow. Jest to kolejny
czynnik, ktory dobrze wrozy dynamice wzrostu gospodarczego w kolejnych
kwartatach.

Podsumowanie wynikow bilansu ptatniczego za |l kwartat pokazuje, ze saldo
wymiany towarow i ustug miato nadwyzke 814 min zt (201 min €), co jest
najlepszym wynikiem od wielu lat i bardzo dobrze wypada na tle eficytu o
wielkoéci blisko 500 min zt zanotowanego w tym samym okresie przed
rokiem. Sugeruje to, ze eksport netto miat pozytywny wptyw na tempo
wzrostu PKB w Il kwartale, doktadajagc dodatkowy element do i tak mocnego
szacowanego wptywu konsumpcji prywatnej i inwestycji. W zwigzku z tym
mamy powody by sadzi¢, ze dane o wzroscie PKB, ktore zostang
opublikowane pod koniec sierpnia pokaza szybszy wzrost niz do niedawna
szacowalismy — prawdopodobnie ok. 5,5% r.
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Konkluzja: Dane o bilansie pfatniczym byfy bardzo dobre, potwierdzajac, ze
Polska gospodarka kontynuuje szybki rozwdj bez szkody dla rownowagi
zewnetrznej.

Monitor rynku

Po ostabieniu czwartkowym, w piatek ztoty nieco sie umocnit wobrc gtéwnych
walut, a aktywnos¢ na rynku byta umiarkowana. Kurs EURPLN spadt z 3,882
do 3,862, a USDPLN obnizyt sie z 3,043 do 3,024. Pewien pozytywny wptyw
na rynek miaty dane o bilansie ptatniczym. W ciggu tygodnia polska waluta
wzmochnita sie o 1,1% r/r wobec euro i 0,6% wzgledem dolara.

na rynku miedzynarodowym dolar utrzymywat sie w dos¢ waskim przedziale
oczekujac na publikacje danych w USA o sprzedazy detalicznej. Dane
okazaty sie znacznie mocniejsze od oczekiwan, co skutkowato dalszg
aprecjacjg ziotego. Kurs EURUSD spadt z 1,276 na otwarciu do 1,272,
chociaz pozniej cofnat sie z powrotem do 1,276 na zakonczenie polskiej
sesji.

Dtug ostabit sie w piatek pod wptywem rosngcych rentownosci na rynkach
bazowych. W rezultacie rentownosci polskich papierow wzrosty w ciggu
tygodnia o ok. 1-4 pb. W reakcji na dane o sprzedazy detalicznej rentownosci
10-letnich Treasuries wzrosty z 4,93% do 4,95%, a niemieckie Bundy
podazyty w $lad za nimi, rosnac z 3,93% do 3,96%.

Uczestnicy rynku skoncentrujg sie na licznych w tym tygodniu publikacjach
danych krajowych oraz wskaznikach z USA.

Konkluzja: Ztoty umocnit sie wobec gtéwnych walut, a obligacje ostabify sie
w $lad za rosnacymi rentownos$ciami za granica. W tym tygodniu kluczowe
publikacje danych beda wpfywaly na rynek.

Przeglad miedzynarodowy

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o 1,4%, co bylo znacznie powyzej
przewidywanego wzrostu 0,8% r/r, po zrewidowanym w dét spadku o 0,4% w
poprzednim miesigcu. Sprzedaz samochodéw wzrosta o 3,1%, a po ich
wytgczeniu sprzedaz wzrosta o 1%.

W lipcu ceny importu w USA podskoczyty o 0,9%, nieco szybciej niz
prognozowane 0,8%, natomiast wzrost w ujeciu rocznym wzrost cen wyniost
7,0% w poréwnaniu z 7,3% przed miesigcem.

CZAS 5 OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSE
11:00 EMU Wstepny PKB Il kw. % 2,3 2,0

Zrédio: Reuters
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Notowania ztotego (11.08.2006)

Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,8600 13,8825 3,8825 3,8620 3,8675
usD 3,0222  3,0433 3,0433 3,0260 3,0250

*8:30, ** 17:00

Notowania kursu EUR/USD (11.08.2006)
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2725 1,2792 1,2761 1,2725
*8:30, ** 17:00

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2760 CADPLN 2,6994
USDPLN 3,0465 DKKPLN 0,5160
EURPLN 3,8878 NOKPLN 0,4874
CHFPLN 2,4686 SEKPLN 0,4175
JPYPLN* 2,6178 CZKPLN 0,1352
GBPPLN 5,5964 HUFPLN* 1,3657

* za 100 jednostek

Codziennik - przeglad wydarzen

Kurs ztotego

r 4,10
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r 4,00
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——USD (lewa 09) EUR (prawa 0$)

Rentownosci obligacji (11.08.2006)

PL (VEY. GER
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin v o A
nosé (pb) nos¢ (pb) nosé (pb)
2L 4,75 -1 4,97 3 3,61 6
3L 5,00 1 4,93 4 3,71 6
4L 5,22 2 3,76 7
5L 5,36 3 4,91 4 3,79 7
8L 5,49 4 3,92 6
10L 5,59 3 4,97 3 3,98 5

Aukcje obligaciji
Poprzednia

Rentownosci obligacji skarbowych

Oferta Popyt - sr. Zmlzna
rentownos$é (pb)
PLN m
02.08 2L 1800 5288 4,943 5,025
2106 5L 2000 3530 2000 5525 5,031 49 —2A—5—10
12.07  10L 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajaca
% 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

Stawki WIBOR (11.08.2006)

Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 4,11 2
T/N 4,11 2
SW 4,10 0
2w 4,11 0
1™ 4,12 0
3M 4,18 -1
6M 4,25 1
M 4,40 0
1Y 4,50 1

Stawki FRA (11.08.2006)

Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,14 1
3x6 4,30 1
6x9 4,48 1
9x12 4,73 2
3x9 4,41 0
6x12 4,64 1

| PP
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——WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9

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 wartosciowych 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.

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



