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Bank centralny o wyzszej inflacji 7 wrze$nia 2006

Prezes NBP Leszek Balcerowicz wydaje sie zaniepokojony ryzykiem wzrostu inflacji. Jednak naszym zdaniem
jego punkt widzenia nie jest catkiem reprezentatywny dla wiekszosci czionkéw RPP. Podzielamy opinie
wiceprezesa NBP, ze polityka pieniezna nie powinna zbyt pospiesznie reagowa¢ na zaburzenia po stronie
podazowej jesli nie pogarszaja perspektyw inflacji w srednim okresie. W dzisiejszym wywiadzie radiowym
czlonkini RPP Halina Wasilewska-Trenkner wypowiedziala sie z podobnym tonie, stwierdzajac, ze inflacja z
pewnoscig wzrosnie w 2007 roku, jednak nie musi to spowodowaé podwyzki stop jesli wzrost ten bedzie
spowodowany wylacznie przez ceny zywnosci (a wiec czynnik przejsciowy).

Wczoraj sad oczyscit byta minister finansow Zyte Gilowska z zarzutu zlozenia falszywego oswiadczenia
lustracyjnego. Tuz po wyroku premier Kaczynski ponowit zaproszenie Gilowskiej do rzadu, jednak ona
odmoéwita odpowiedzi na pytanie czy zgodzi sie¢ na ta propozycje. Naszym zdaniem nawet jesli sie zgodzi,
reakcja rynku bedzie raczej niewielka, poniewaz najwazniejsze decyzje w zakresie polityki fiskalnej nie beda
zalezaty od tej nominac;ji.

Gorace wydarzenia

Dwa gltosy z NBP

Prezes NBP Leszek Balcerowicz powiedziat wczoraj ze Rada Polityki
Pienieznej ,powinna by¢ czujna i analizowac, co sie dzieje w gospodarce”,
poniewaz bank centralny nie powinien pozwoli¢ na to aby inflacja trwale
przekraczata poziom 2.5%. Powiedziat on tez, ze Polska ma szanse
utrzymaé szybki wzrost gospodarczy przez dtuzszy czas, jednak jest to
uwarunkowane kontynuacjg reform gospodarczych w finansach publicznych,
a kotwica deficytu budzetowego na poziomie 30 mid =zt jest
niewystarczajacym warunkiem by uzdrowi¢ finanse publiczne.

Balcerowicz podkresla, ze inflacja nie
moze trwale przekroczy¢ 2,5%

Tymczasem, wiceprezes NBP Krzysztof Rybinski powiedziat w wywiadzie dla

Rybiriski zaleca rozwage w reakcji na PAP, Zze polityka pieniezna nie powinna reagowaC na wstrzasy cenowe

podazowy szok inflacyjny spowodowane czynnikami podazowymi jezeli nie oddzialujg one na
srednioterminowe prognozy inflacji i oczekiwania inflacyjne. Jego zdaniem,
inflacja bedzie wyzsza niz przewidywana przez NBP w ostatniej projekciji
poniewaz szacunki banku centralnego nie braty pod uwage skutkéw letniej
suszy. Jednakze petne oszacowanie tego efektu bedzie mozliwe dopiero po
kilku miesigcach, a jak na razie sytuacja jest wcigz dos¢ bezpieczna,
poniewaz poziom inflacji jest nadal ponizej celu NBP.

Konkluzja: Podczas gdy prezes NBP wydaje sie byé zaniepokojony
ryzykiem wzrostu inflacji, my podzielamy opinie prezentowana przez
wiceprezesa ze polityka pieniezna nie powinna reagowac¢ zbyt szybko na
wstrzasy po stronie podazy jezeli one nie pogarszaja perspektyw
inflacyjnych w Srednim terminie.

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 wmxx | Bank Zachodni WBK L i
Codziennik - przeglad wydarzen

Monitor rynku

W trakcie wczorajszej sesji polska waluta ostabita sie wzgledem euro jak i
dolara w zwigzku z wyprzedazg na rynkach wschodzacych, ktéra nastgpita
po stabych danych z amerykanskiego rynku pracy. Kurs EURPLN po
poczatkowym spadku z 3,958 do 3,952 wzrést do 3,972, natomiast kurs
USDPLN wzrost z 3,088 to 3.107. Dolar umacniat sie wzgledem wspdlnej
waluty przez wiekszos¢ sesiji i ostatecznie kurs EURUSD spadt z 1,282 do
1,279. Umocnienie dolara nastgpito m.in. po wyzszych od oczekiwanh danych
o jednostkowych kosztach pracy w USA.

Ceny dtugu spadty w Srode, do czego przyczynity sie m.in. wypowiedz
prezesa NBP na temat inflacji oraz rosnace rentownosci na rynkach
bazowych zwtaszcza w Stanach Zjednoczonych po publikacji danych z rynku
pracy, przy jednostkowych kosztach pracy znacznie powyzej oczekiwan. 10-
letnie rentowno$ci Treasuries wzrosty z 4,77% do 4,82%. Bundy ostabity sie
rowniez, a 10-letnie rentownosci wzrosty z 3,78% do 3,83% za rynkiem
amerykanskim oraz po wypowiedziach bankieréw centralnych EBC o
gotowosci do podwyzek stop procentowych w przypadku gdyby utrzymywaty
sie ryzyka dla wzrostu i inflacji.

Na wczorajszym przetargu Ministerstwo Finanséw sprzedato 1,8 mid zt
obligacji 2-letnich OK1208 przy S$redniej rentownosci 4,991% oraz przy
popycie na poziomie 4,24 mld zt. Wyniki aukcji byty ponizej oczekiwan rynku.

Konkluzja: Ztoty osfabit sie w zwiazku z sytuacjq na rynkach wschodzacych
m.in. po zwiekszonych obawach inflacyjnych po zrewidowanych w goére
danych z amerykanskiego rynku pracy za Il kw. Wypowiedzi prezesa NBP
na temat inflacji przyczynily sie do pogorszenia nastrojow na rynku
obligacji.

Przeglad miedzynarodowy

Wydajnos¢ pracy w USA w drugim kwartale zostata skorygowana w goére z
1,1% do 1,6% co byto nieznacznie powyzej rynkowego konsensusu na
poziomie 1,5%. W drugim kwartale jednostkowe koszty pracy wzrosty o
4,9%, zdecydowanie powyzej prognoz na poziomie 3,8% po rewizji z 4,2%.

Wczoraj opublikowany wskaznik ISM dla sektora ustug w Stanach
Zjednoczonych wzrost do 57,0 z 54,8 i byt powyzej oczekiwan na poziomie
55,0. Indeks zatrudnienia spadt do 56,5 z 57,5 i byt na najnizszym poziomie
od stycznia. Komponent cen pobieranych minimalnie obnizyt sie z w lipcu do
53,6 z 53,7.

Na dzisiaj zaplanowano kilka istotnych publikaciji.

S REGION WSKAZNIK OKRES “eoNC Rmek (o TATNIA
13:00 GB Spotkanie BoE IX % 4,75
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych ‘000 315 316
16:00 USA Zapasy hurtowe Vi 0,6 0,8

Zrodto: Reuters
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Kurs ztotego

Max Otwarcie *
EUR 3,9520 3,9723 3,9583 3,9723 3,9628 3,25 4 r 4,10
usbD 3,0793  3,1070 3,0878 3,1057 3,0921
*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (6.09.2006)
Min Max Otwarcie * Zamkniegcie **
EUR/USD 1,2775 1,2830 1,2816 1,2788
*8:30, ** 17:00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2815 CADPLN 2,7972
USDPLN 3,1059 DKKPLN 0,5342
EURPLN 3,9760 NOKPLN 0,4902
CHFPLN 2,5194 SEKPLN 0,4274
JPYPLN* 2,6807 CZKPLN 0,1413
GBPPLN 5,8983 HUFPLN* 1,4434

* za 100 jednostek

——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0s)

Rentownosci obligacji (6.09.2006)

GER

PL (VEY.
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin A o A
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb)
4,89 5 4,82 3,62
3L 5,08 3 4,76 2 3,62 4
4L 5,32 3 3,65 2
5L 5,41 3 4,75 2 3,67 5
8L 5,52 3 3,78 4
10L 5,60 2 4,80 2 3,81 3

Aukcje obligaciji

Popr’zednla 7oA

Rentownosci obligacji skarbowych

Oferta Popyt Sr. (pb) w+—————
rentownos$¢é P 00000000 VYOVYYLOYDYDDDODONNN
PLN m SN ERB - PN o Rl RN’ B as o
02.08 2L 1800 5288 4,943 5,025
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 uzupetniajaca
Stawki WIBOR (6.09.2006) % 3-miesigczne stawki rynku pieni¢eznego
Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 4,10 0
T/N 4,10 0
SW 4,11 0
2w 4,12 1
1™ 4,13 0
3M 4,20 0
6M 4,31 0
M 4,50 0
1Y 4,61 0
Stawki FRA (6.09.2006) a0l - o
Termin Srednia Zmiana (pb) ’
1x2 4,17 -1 410 T T T T T T T T T T T T T T T
3x6 4,45 3 2222222222233 33388 883
6x9 4,79 1 SRR Rl I R RGN e R FNE- P
9x12 5,02 2
3x9 4,65 3 ——WBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA6x9
6x12 4,95 5

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, papieréw 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 spdtkg 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



