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Wysoki wzrost PKB, stopy bez zmian 31 sierpnia 2006

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wzrost PKB w Il kwartale 2006 wynidst 5,5%, nieznacznie przekraczajac
sredniag prognoze rynkowa 5,4%. Struktura wzrostu byta zaskoczeniem, pokazujac szybszy niz prognozowano
wzrost inwestycji i dodatnig kontrybucje eksportu netto. Rownoczesnie, konsumpcja prywatna kontynuowata
szybki wzrost. W sumie, dane potwierdzily, ze gospodarka pozostaje na sciezce silnego wzrostu przy braku
zagrozen dla rownowagi makroekonomicznej, poniewaz zaréwno inflacja jak i deficyt na rachunku obrotéw
biezacych sa ograniczone. W zwiazku z tym naszym zdaniem dane nie zmienily istotnie oceny
srednioterminowych perspektyw inflacji w oczach bankieréw centralnych. Wydaje sie, ze odzwierciedla to ton
komunikatu opublikowanego po wczorajszym posiedzeniu RPP. Chociaz Rada stwierdzita, ze ,analiza
najnowszych danych wskazuje, ze przebieg przysziej inflacji bedzie zblizony do przedstawionego w lipcowej
projekcji”, to jednak sformutowanie ,,zblizony” jest mato precyzyjne i mozliwe, ze zdaniem RPP s$ciezka inflacji
bedzie przebiegata gdzies pomiedzy tymi przedstawionymi w projekcjach z lipca i z kwietnia. Taki scenariusz
nie musi oznacza¢ koniecznosci szybkich podwyzek stop, w zwigzku z czym podtrzymujemy nasza opinie, ze
stopy procentowe pozostang bez zmian przez najblizsze 12 miesiecy.

Gorgce wydarzenia

PKB w gore o 5,5%, zgodnie z oczekiwaniami

Wzrost PKB w Il kwartale br. byt zgodny z naszg prognoza i wyniost 5,5% r/r,
po wzroscie 0 5,2% w | kwartale. Sita napedowg wzrostu byt przede wszystkim
popyt krajowy, ktdry zwiekszyt sie o 5,1%, chociaz eksport netto miat réwniez
umiarkowanie pozytywny wptyw, powiekszajgc wzrost PKB o dodatkowe 0,4
pkt. proc. Wzrost konsumpcji prywatnej byt bardzo bliski naszym oczekiwaniom
i wynidst 4,9% r/r (nieznaczne spowolnienie z 5,2% w | kwartale), natomiast
duzg pozytywna niespodzianke sprawity naktady inwestycyjne brutto, ktére
wzrosty o 14,4%, co jest najszybszym tempem wzrostu od o$miu lat i niemal
dwukrotnie wyzszym od 7,4% zanotowanego w | kwartale br. Skala poprawy
sugeruje, ze ozywienie aktywnosci inwestycyjnej jest do$¢ szeroko zakrojone,
co jest pozytywnym sygnatem dla perspektyw rozwoju gospodarczego. Tak
naprawde nalezato sie tego spodziewac, biorac pod uwage silnie rosnacy
popyt w kraju i za granica i fakt, ze w ostatnich kwartatach przedsiebiorstwa
funkcjonowaty juz przy bardzo wysokim wykorzystaniu istniejacych mocy
wytwoérczych. Niemniej jednak, inwestycje w matych firmach nadal rosng

Tempo wzrostu PKB bylo zgodne z
naszymi oczekiwaniami, pozytywna
niespodzianka okazafta sie jego
struktura

wolniej niz w wiekszych — w | potroczu wzrost inwestycji w srodki trwate w catej
gospodarce wyniost 11,4%, a w sektorze duzych przedsigbiorstw
(zatrudniajacych co najmniej 50 oséb) 14,3%.

Ogolnie, wczorajsze dane potwierdzity bardzo pozytywny obraz sytuacji
Pomimo wysokiego wzrostu popytu gospodarczej w Polsce. Podczas gdy aktywno$é ekonomiczna rosnie w
krajowego, gospodarka pozostaje szybkim tempie, presja na inflacje oraz saldo obrotéw biezacych pozostaje
zréwnowazona umiarkowana, co mozna uznac¢ za najlepszy z mozliwych scenariuszy rozwoju.
Wedtug naszych szacunkéw w Il kwartale nastgpita znaczaca poprawa
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Dane potwierdzity, ze wzrost PKB w
cafym roku przekroczy 5%

Zgodnie z oczekiwaniami stopa
referencyjna pozostata na poziomie
4%

RPP przyjeta pozycje wyczekujaca

Codziennik - przeglad wydarzen

wydajnosci pracy w gospodarce. Wzrost wydajnosci przyspieszyt do 5,3% r/r z
29% w | kwartale i przegonit tempo wzrostu wynagrodzen (4,7% r/r).
Jednostkowe koszty pracy zmniejszyly sie réwnoczesnie o 0,6% r/r, po
czterech z rzedu kwartatach wzrostu w relacji rok do roku. Ogranicza to obawy,
ze szybki wzrost gospodarczy przetozy sie wkrotce na nadmierng presje
ptacowa, co mogtoby by¢ niebezpieczne dla perspektyw inflacji.

Wydaje sie, ze w pozostatych kwartatach tego roku wzrost PKB, chociaz nieco
wolniejszy niz w Il kwartale, powinien utrzyma¢ sie w okolicy 5%, co datoby
wzrost o ok. 5,1-5,2% w catym roku. Wiceminister finansow Piotr Soroczynski
przedstawit wczoraj zblizony scenariusz, przewidujacy, ze wzrost PKB w 2006
roku bedzie bliski 5% i mozliwe jest lekkie spowolnienie wzrostu w dwdch
ostatnich kwartatach. Zdaniem ministerstwa, wzrost inwestycji w kolejnych
kwartatach bedzie zblizony do tego, jaki zanotowano srednio w | potroczu, czyli
ok. 11%.

Konkluzja: Silny i zrownowazony wzrost gospodarczy potwierdzif nasze
prognozy. Nadal jesteSmy optymistycznie nastawieni co do perspektyw
gospodarczych na pozostata czesé roku, chociaz wzrost PKB moze lekko
spowolni¢ do ok. 5%.

Stopy znowu bez zmian

Rada Polityki Pienieznej nie zaskoczyta rynku, pozostawiajgc podstawowe
stopy procentowe bez zmian szdsty miesigc z rzedu. Jak mozna byto
przypuszczaé, tym razem Rada odniosta sie w komunikacie do projekcji
inflacji z lipca (a nie z kwietnia jak miesigc temu, mimo ze dysponowata juz
lipcowa), stwierdzajac, ze ,analiza najnowszych danych wskazuje, ze
przebieg przysztej inflacji bedzie zblizony do przedstawionego w lipcowe;j
projekcji”. Przypomnijmy, ze wedtug ostatniej projekc;ji inflacja ma wzrosng do
2,5% w | kwartale 2007 r., pozosta¢ w poblizu tego poziomu w catym 2007 r.,
a nastepnie wzrosnaé¢ do ok. 3% w 2008 r. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze
stwierdzenie, ze przebieg inflacji bedzie ,zblizony” do przedstawionego w
lipcowej projekcji nie jest zbyt precyzyjny, wiec mozna z tego wnioskowac, ze
postrzegana przez cztonkéw Rady przyszia $ciezka inflacji miesci sie gdzie$
pomiedzy tym co pokazywata kwietniowa i lipcowa projekcja.

Wyglada na to, ze RPP jest nadal do$¢ niepewna co do przysztej inflacji i
dlatego chce zaczekac¢ na wiecej informacji i danych o gospodarce zanim
bedzie rozwazata podjecie decyzji o zmianie poziomu stop procentowych. Z
jednej strony w komunikacie Rady zwrécono uwage na czynniki, ktére moga
negatywnie wptyna¢ na perspektywy inflacji (wyzszy od oczekiwanego wzrost
PKB i inwestyciji, szybki wzrost kredytow, rekordowy wzrost zatrudnienia), ale
z drugiej strony wskazano na czynniki, ktére pozwalajg optymistycznie
ocenia¢ perspektywy inflacji (szybki wzrost wydajnosci pracy, fakt ze wzrost
wskaznika inflacji w lipcu zostat spowodowany przez jednorazowg zmiane
cen). Niemniej, lista czynnikéw ograniczajacych presje inflacyjng byta krotsza
niz do tej pory, np. RPP zrezygnowata ze stwierdzenie, ze niskie wskazniki
inflacji bazowej sugerujg stabos¢ presji inflacyjnej. To jednak nadal nie
prowadzi nas do wniosku, ze przybliza sie¢ moment podwyzek stop w Polsce,
ale sugeruje, ze RPP bedzie niezwykle uwaznie analizowa¢ naptywajace z
gospodarki dane w poszukiwaniu wskazéwek na temat przysztej inflacji.
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Nie zmieniamy naszych oczekiwan
dotyczacych decyzji w polityce
pienieznej
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Wydaje sie nam niemal pewne, ze do konca tego roku podstawowe stopy
procentowe pozostang bez zmian. Jesli dostepne do tego czasu informacje
potwierdzg scenariusz zarysowany przez lipcowa projekcje inflacji (wzrost
CPI powyzej celu w 2008 r.), to prawdopodobienstwo podwyzek stop
zwiekszy sie. Jesli jednak rozwdj sytuacji w ciggu najblizszych miesiecy
bedzie sugerowat stabilizacje inflacji w srednim terminie w poblizu celu na
poziomie 2,5%, to nie bedzie zmiany stop procentowych. Poniewaz nasz
bazowy scenariusz inflacyjny pokazuje, ze nie ma istotnego zagrozenia dla
celu inflacyjnego w srednim terminie, to nie zmieniamy naszego pogladu, iz
stopy procentowe pozostang bez zmian w ciggu najblizszych 12 miesiecy.

Konkluzja: Decyzja RPP byta zgodna z oczekiwaniami. Komunikat jest mafo
precyzyjny w ocenie perspektyw inflacji. Nie zmieniamy naszego pogladu,
Ze stopy procentowe pozostana bez zmian przez najblizsze 12 miesiecy,
poniewaz nasz bazowy scenariusz inflacyjne jest nadal optymistyczny.

Monitor rynku

Polska waluta ostabita sie wobec gtéwnych walut wczoraj w pierwszej czesci
dnia, cho¢ popotudniu nastgpito umocnienie zaréwno wobec euro, jak i w
stosunku do dolara. W efekcie kurs EURPLN spadt lekko w trakcie sesji z
3,943 do 3,94, natomiast kurs USDPLN wzrést z 3,073 do 3,08. Dane o PKB
nie wptynety znaczaco na kurs ztotego.

Ruchy dolara wobec wspdlnej waluty byly ograniczone w trakcie wczorajszej
sesji, a na kurs EURUSD w niewielkim stopniu wptynety zrewidowane dane o
amerykanskim PKB za Il kw., ktére okazaly sie prawie zgodne z rynkowym
konsensusem. W rezultacie dolar pozostat niemal bez zmian wobec euro w
stosunku do otwarcia na poziomie 1,283.

Reakcja rynku diugu na dane o PKB za Il kw. byta raczej umiarkowana, gdyz
dane byly nieznacznie powyzej oczekiwan. Ceny instrumentéw dtuznych byty
raczej stabilne w trakcie sesji i wzrosty bardziej znaczgco na koniec dnia po
komunikacie RPP, ktory byt mniej jastrzebi niz rynek mogt oczekiwac po serii
pozytywnych danych makro, w tym po wysokim wzroscie PKB i wyzszej od
oczekiwan inflacji CPI za lipiec. Jednak komunikat RPP pozostat raczej
neutralny, a jego przekaz zblizony do poprzedniego. Rentownosci spadty w
dot réwniez w obliczu umocnienia na rynkach bazowych. Rentownosci
10-letnich Treasuries spadty z 4,78% do 4,76%, natomiast 10-letnich Bundéw
z 3,82% do 3,78%. Amerykanskie Treasuries zyskaty po danych o PKB w
USA, ktére potwierdzity spowolnienie gospodarcze przy ograniczonej pres;ji
inflacyjnej oraz zwiekszyly oczekiwania na brak kolejnych podwyzek przez
Fed.

Konkluzja: Polska waluta lekko zyskala na wartosci wobec euro, natomiast
obligacje umocnifty sie po komunikacie RPP przy spadku rentownosci na
rynkach bazowych po danych o amerykanskim PKB. Dzi$ zostanie
opublikowany szereg danych za granica, a rynek skupi uwage na decyzji
oraz komunikacie EBC.
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Przeglad miedzynarodowy

Wzrost PKB w USA za Il kw. zostat zrewidowany w gore z 2,5% do 2,9% w
poréwnaniu do 5,6% w | kw. Rynek oczekiwat rewizji do 3%. Bazowy
wskaznik cen PCE (Osobiste Wydatki Konsumentéw), ktory jest waznym
wskaznikiem presji inflacyjnej dla Fed wzrdost w Il kw. o 2,8% i byt nieco
ponizej prognoz na poziomie 2,9%.

Wczoraj szef grupy skupiajacej ministréw finanséw krajow strefy euro Jean-
Claude Juncker stwierdzit, ze po spotkaniu z premierem Wegier, ze Srodki
podjete w celu ograniczenia deficytu budzetowego sg wiarygodne.

Dzi§ zostanie opublikowany szereg waznych danych, cho¢ najistotniejsze
bedg decyzja oraz komunikat EBC. Dzi$ decyzje w sprawie stop podejmie
réwniez bank czeski. Rynek oczekuje, ze pozostawi stopy bez zmian na
poziomie 2,25%.

S REGION WSKAZNIK OKRES JEDNOSTKA RWNEK OSTATNIA
11:00 EMU  Wstepny HICP Vil % 23 24
11:00 EMU  Wskaznik nastrojow gospodarczych Vil 107,3 107,7
13:45 EMU  Spotkanie ECB - decyzja % 3,0 3,0
14:30 USA  Bazowy wskaznik PCE Vil % m/m 0,2 0,2
16:00 USA  Zaméwienia w przemysle VI % -1,0 1,2
16:00 USA  Chicago PMI Vil 57,0 57,9

Zrédfo: Reuters
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Notowania ztotego (30.08.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,9401  3,9580 3,9433 3,9401 3,9513
usb 3,0707  3,0800 3,0727 3,0800 3,0784

*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (30.08.2006)
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2815 1,2840 1,2830 1,2830
*8:30, ** 17:00

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2833 CADPLN 2,7731
USDPLN 3,0698 DKKPLN 0,5263 29+ 3,80
EURPLN 3,9393 NOKPLN 0,4885 2020000000288 222222282282
CHFPLN 2,4829 SEKPLN 0,4244 P2 RRRAS N TORONTORIATERG
JPYPLN* 2,6205 CZKPLN 0,1395
GBPPLN 5,8058 HUFPLN* 1,4101

* za 100 jednostek

——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

Rentownosci obligacji skarbowych

Rentownosci obligacji (30.08.2006) -
PL USA GER

" Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin > oy v
nos¢ ((:19)] nosé nos¢ [(:19)]
3L 5,06 -6 4,75 -4 3,56 -2
4L 5,33 -4 3,61 1
5L 5,44 -7 4,72 -4 3,62 -2
8L 5,55 -5 3,75 -2
10L 5,63 -4 4,75 -3 3,80 -2

Aukcje obligaciji

POPZ:dma Zmiana
o (pb) 4,40

rentownos$¢é g;gé.éé. ;aé.éé é é é é é é é é é é é é é é é
N R Ll LR R R R R R R R R
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 (30.08.2006) % 3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 2,81 -1
TIN 4,10 11
SW 4,11 -1
2w 4,11 -1
™ 4,13 0
3M 4,19 -1
6M 4,30 0
M 4,49 0
1Y 4,60 0
Stawki FRA (30.08.2006)
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,18 5 MM +————————————7—
3x6 4,37 -2 2288828288282 222200.0000.90.0.0.0.0
6x9 471 1 P P RN AN TO RO NTO RSN S B
9x12 4,91 -5
3x9 4,57 -1 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
6x12 4,84 -3

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 ktérykolwiek 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 zabiegac¢ 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



