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Rynek czeka na Bernanke 25 sierpnia 2006
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Wczoraj GUS oglosit nastepna porcje pozytywnych danych ekonomicznych. Pokazaly one znaczacy wzrost
sprzedazy detalicznej w lipcu (11% r/r), szybki spadek bezrobocia (do 15,7%) i mocny wzrost nakiadéw
inwestycyjnych w duzych firmach w | kwartale 2006 (14,3% r/r). Dane te potwierdzitly pozytywny obraz polskiej
gospodarki na poczatku trzeciego kwartalu w zwigzku z czym podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu PKB o 5%

w tym okresie.

Dzis nie sq zaplanowane publikacje waznych danych w Polsce jak i za granica. Dlatego tez miedzynarodowe rynki
finansowe skupia sie na wystgpieniu szefa FED Bena Bernanke na dorocznym sympozjum Kansas City Fed w
Jackson Hole, ktore bedzie okazjg na poznanie jego pogladow na sfere gospodarki i polityke monetarna.

Sprzedaz detaliczna %r/r

I

XV}

-10
-15 4

Sty'03
<)

-20 -

lip 03 -
lip 04 -
lip 05 -
lip 06 -

sty 05%>

sty 04 4
sty 06 -

——nominalnie ——realnie

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista

Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341
Cezary Chrapek 022 586 8342

Gorace wydarzenia

Kolejny zastaw pozytywnych danych

Wzrost sprzedazy detalicznej w lipcu byt ponizej zarédwno rynkowych
oczekiwan (12%), jak i naszej prognozy wynoszacej 14%. Jednak trudno
uwazaé wzrost o 11% r/r za rozczarowujgcy. Naszym zdaniem wysokos¢
wczorajszego wskaznika wraz z mocnym wzrostem produkcji przemystowej
opublikowanym wczesniej sugeruje catkiem obiecujgcy poczatek trzeciego
kwartatu jesli chodzi o aktywnos¢ ekonomiczng. Roczna stopa wzrostu
sprzedazy byta taka sama jak srednia w pierwszej potowie roku kiedy to
tempo wzrostu PKB przekroczyto 5%. Prezes GUS powiedziat wczoraj, ze
wzrost PKB w drugim kwartale wynidst co najmniej tyle co w pierwszym
kwartale (5,2%). Jest to spdjne z naszg prognoza, ktéra zaktada wzrost o
5,5%. Chociaz w trzecim kwartale mozemy oczekiwaé pewnego zwolnienia w
szczegolnosci z powodu statystycznego efektu bazy, mozemy oczekiwagé, ze
wskaznik ten wyniesie rowniez ok. 5% a lipcowe dane potwierdzajg ten
poglad. W lipcu wystgpit dwucyfrowy wzrost we wszystkich sktadnikach
sprzedazy detalicznej (wyjatkiem byt sektor pojazdéw mechanicznych ze
wzrostem wynoszacym 6,7% r/r), co oznacza szeroko zakrojony wzrost
popytu konsumpcyjnego. Ponownie realny wzrost sprzedazy detalicznej byt
tylko troche nizszy niz nominalny i wyniést 10,8% r/r. Potwierdzito to, ze
presja na wzrost cen pozostata sttumiona.

Wskazniki koniunktury gospodarczej za sierpien pokazaty dos¢ podobne
wyniki jak w kilku poprzednich miesigcach. Poziom wskaznikéw pozostaty
bez wiekszych zmian w porownaniu z lipcem. Roczne tempo wzrostu byto
najwyzsze w budownictwie (+14 pkt) i bardziej umiarkowane w handlu
detalicznym i przetwérstwie przemystowym (odpowiednio +4 i +3 pkt).
Przedsiebiorcy z sektora budowlanego i przetwérstwa przemystowego
oczekiwali wzrostu zamowien, produkcji, zatrudnienia oraz poprawy sytuac;ji
finansowej, natomiast firmy zajmujace sie handlem detalicznym byly bardziej
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stopa bezrobocia rejestrow anego
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sceptyczne, oczekujgc nizszej sprzedazy i pogorszenia sytuacji finansowe;j.
Niemniej jednak naszym zdaniem dwucyfrowy wzrost sprzedazy detalicznej
ma szanse sie utrzyma¢ w kolejnych miesigcach a poprawa na rynku pracy
(patrz nizej) bedzie czynnikiem wspierajacym. We wszystkich sektorach
przedsigbiorcy spodziewali sie wzrostu cen.

Stopa bezrobocia spadta w lipcu do 15,7% z poziomu 16% w czerwcu. Byto
to spojne z oczekiwaniami rynku, opartymi na wstepnych szacunkach
ministerstwa pracy z poczatku miesigca. Mocny spadek bezrobocia w
poroéwnaniu z analogicznym miesigcem ubiegtego roku (2,2 pkt proc.) byt
najszybszy od poczatku 1998 roku. Liczba oséb bez pracy wyniosta 2,44 min
i spadfa o 1,8% m/m oraz 13% r/r. Bylo to zwigzane gidwnie ze wzrostem
zatrudnienia. Zgodnie z tym co pisaliSmy wczoraj, oczekujemy kontynuacji
pozytywnych tendencji na rynku pracy, co powinno pomaga¢ we wzroscie
konsumpcji prywatne;j.

Gtoéwny Urzad Statystyczny podat rowniez wczoraj dane o inwestycjach w
duzych przedsiebiorstwach (zatrudniajacych co najmniej 50 osob) w | potowie
br. Pokazaty one znaczny wzrost 0 14,3% r/r. O ponad 20% r/r zwigkszyly sie
inwestycje w maszyny i wyposazenie oraz w srodki transportu, podczas gdy
do spadku dosztio w nakfadach na budynki i budowle. Zaktadajac, ze w
| kwartale br. wzrost inwestycji w duzych firmach byt podobny do wzrostu
inwestycji w rachunkach narodowych (7,4% r/r), to w Il kwartale musiato
nastgpi¢ znaczne przyspieszenie dynamiki inwestycji w rachunkach
narodowych (na pewno dwucyfrowe), aby umozliwi¢ wzrost inwestycji w catej
Il potowie roku o ponad 14% r/r. Nalezy jednak pamieta¢, ze dane dla catej
gospodarki i duzych firm czasami roznity sie znacznie i odnotowywano duze
rozbieznosci pomiedzy dynamikg inwestycji w duzych firmach i w rachunkach
narodowych (patrz wykres na marginesie). Przyktadowo, w 2005 roku wzrost
inwestycji w duzych firmach wyniost 4,6% r/r, a w catej gospodarce tylko
2,9% r/r. Dlatego po danych o inwestycjach w duzych firmach nie zmieniamy
naszych szacunkow wzrostu inwestycji w |l kwartale w catej gospodarce
(rachunkach narodowych), wskazujgcych na wzrost o 9% r/r.

Konkluzja: Dane potwierdzify optymistyczny obraz sytuacji gospodarczej na
poczatku lll kwartatu i podtrzymujemy nasza prognoze wzrostu PKB w tym
okresie o ok. 5%.

Monitor rynku

Na wczorajszej sesji aktywnos¢ na rynku polskim byta ponownie dosyé
ograniczona. Zioty oscylowat w waskim przedziale i po poczatkowym
umocnieniu do 3,916 kurs EURPLN wzrést ponownie do 3,936 w poréwnaniu
do 3,932 na otwarciu. Kurs USDPLN pozostat niema bez zmian w okolicach
porannego poziomu 3,077. Pozniej ztoty ostabit sie po raz kolejny do 3,947
wobec euro oraz powyzej 3,09 do dolara, cho¢ dzis jest juz nieco mocniejszy.
Na rynku miedzynarodowym nastagpita spora wyprzedaz dolara po lepszym
od oczekiwan indeksie Ifo, ktéry przystonit mniej istotny indeks ZEW
publikowany wczesniej w tym tygodniu. Po publikacji kurs EURUSD wystrzelit
z 1,277 do 1,283, cho¢ pozniej dolar odrobit wiekszos¢ strat | wrocit do
poziomoéw obserwowanych blisko otwarcia (1,279).
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Ruchy cen obligacji byty rowniez ograniczone. Na rynek diugu w niewielkim
stopniu wptynety dane o sprzedazy detalicznej a obligacje ostatecznie
ostabity sie w poréwnaniu do srodowego zamkniecia po lekkim pogorszeniu
nastawienia do regionu w odniesieniu do sytuacji na Wegrzech. Na rynek
zawitaty plotki, ze prognoza inflacji wegierskiego banku centralnego, ktérej
publikacja jest zaplanowana na poniedziatek moze by¢ wyzsza od wskaznika
oczekiwanego przez rzad. Umocnienie na rynkach bazowych wsparto lekko
krajowy dtug krajowy. Amerykanskie Treasuries umocnity sie przed
dzisiejszym przemowieniem szefa Fed Bena Bernanke (16:00) orz po
publikacji danych z rynku nieruchomosci, podczas gdy dane o zamowieniach
na dobra trwate daty mieszany sygnat. 10-letnie rentownos$ci spadty z 4,84%
do 4,81%, podczas gdy rentownosci 10-letnich Bundéw podazyty za tym
ruchem z 3,83% do 3,81%.

Konkluzja: Zfoty lekko sie ostabit wobec euro oraz dolara, podczas gdy
obligacje ostabity sie przy pogorszeniu nastawienia do regionu pomimo
umocnienia na rynkach bazowych. Dzis rynek skupi uwage na wystapieniu
Bena Bernanke oraz bedzie oczekiwaé na przysziotygodniowe posiedzenie
RPP.

Przeglad miedzynarodowy

Indeks Ifo spadt w sierpniu do 105,0 z 105,6 w poprzednim miesigcu, choé¢
spadek byt mniejszy od oczekiwan. Analitycy oczekiwali gtéwnego indeksu
na poziomie 104,8.

Liczba nowych bezrobotnych w USA spadta do 313.000 w minionym tygodniu
ze zrewidowanych 314.000 w tygodniu poprzedzajagcym. 4-tygodniowa
Srednia wzrosta do 315.250 z 311.750.

Zamowienia na dobra trwate spadly 0 2,4% w lipcu w poréwnaniu do wzrostu
0 2,9% w czerwcu, podczas gdy rynek oczekiwat spadku o —0,5%.
Zamowienia kapitatowe poza sektorem obronnym z wytgczeniem samolotow,
ktéore sa moga sygnalizowac¢ jaki bedzie poziom wydatkow biznesowych
wzrosty o 1,5%, co byto powyzej oczekiwan.

Sprzedaz nowych domoéw spadta w lipcu o 4,3% w poréwnaniu do czerwca
1,072 min jednostek w ujeciu rocznym z 1,12 min w poprzednim miesigcu.

Na dzis nie zaplanowano publikacji istotnych danych.
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Notowania ztotego (24.08.2006)

Zamkniecie **

Otwarcie *
3,9317
3,0773

Max
3,9388
3,0775

EUR 3,9165
usbD 3,0532

3,9362
3,0775

3,9218
3,0556

*8:30, ** 17:00

Notowania kursu EUR/USD (24.08.2006)

Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2765 1,2835 1,2774 1,2793
*8:30, ** 17:00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2765 CADPLN 2,7712
USDPLN 3,0796 DKKPLN 0,5273
EURPLN 3,9322 NOKPLN 0,4861
CHFPLN 2,4894 SEKPLN 0,4279
JPYPLN* 2,6463 CZKPLN 0,1393
GBPPLN 5,8195 HUFPLN* 1,4068

* za 100 jednostek
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Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji (24.08.2006)

Rentownosci obligacji skarbowych
600 7

580 {— -

5,60 W

PL USA GER
" Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin > oy v
nos¢ nosé ((:19)] nos¢ [(:19)]
4,92 4,89 3,52
3L 5,11 0 4,81 1 3,58 0
4L 5,39 2 3,61 0
5L 5,52 5 4,78 0 3,63 -1
8L 5,60 3 3,76 -1
10L 5,71 5 4,81 -1 3,81 -1

Aukcje obligaciji

Poprzednia

Popyt - Sr. AT EIE

Oferta (pb) 440 +——r— T
rentownos$¢é P 0000000000000 00000000 QO
PLN m RIS T I A S il S h g
02.08 2L 1800 5288 4,943 5,025
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 (24.08.2006) o Smiesigezne stawki rynku plenieznego
Termin Stawki Zmiana (pb) '
O/N 4,07 -2 4804
TIN 4,09 -1
SW 4,12 0
2w 4,12 0
™ 4,12 -1
3M 4,20 0
6M 4,29 0
M 4,47 1
1Y 4,58 0
Stawki FRA (24.08.2006) ] JE T e —
Termin Srednia Zmiana (pb) '
1x2 4,13 2 sIM o
3x6 4,41 4 2088820202222 22090020900.0
6x9 4,73 2 T2LlE2IREIIsaavTovwoaurzoeRgyy
9x12 4,98 2
3x9 4,60 3 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
6x12 4,88 2

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 sa
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 spotki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
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 spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
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



