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Codziennik -

przeglad wiadomosci

Czekajac na dane o inflacji 11 wrzesnia 2006

Ten tydzien bedzie dos¢ pracowity dla polskiego rynku finansowego. Dzisiaj jednak nie sg przewidziane zadne
istotne wydarzenia. Uczestnicy rynku beda oczekiwali na dane makroekonomiczne, ktérych publikacja
zaplanowana jest na dalsza czes¢ tygodnia (najwazniejsze beda dane o CPl w czwartek), oraz beda nadal
obserwowac rozwdj wydarzen na scenie politycznej. Napiecia w koalicji rzadzacej nadal trwaja, co moze mie¢

negatywny wptyw na rynek.

Na rynkach miedzynarodowych pojawia sie dane dotyczace aktywnosci ekonomicznej w USA (produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna) oraz inflacji, co bedzie kluczowe dla relacji euro do dolara. Jesli dane beda
wyzsze od prognoz, oczekiwania dotyczace podwyzki stop przez Fed moga na nowo odzy¢. Dane o handiu
zagranicznym USA beda miaty nieco mniejsze znaczenie niz zwykle. Rynek europejski skupi uwage na inflacji

HICP w krajach strefy euro.

Naszym zadaniem ryzyko dla
prognozy inflacji autorstwa MinFin na
poziomie 1,5% jest asymetryczne w
dof

Po czwartkowych danych o inflacji,
w piagtek dane o pfacach i
zatrudnieniu

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista

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

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

To bedzie ciekawy tydzien na polskim rynku finansowym. Sposrod wielu
danych makroekonomicznych, najwazniejsza bedzie sierpniowa inflacja
(publikacja w czwartek). Po tym jak prognoza Ministerstwa Finanséw (wzrost
inflacji do 1,5%) spowodowata wzrost rentownosci obligacji, nizsza inflacja
powinna da¢ rynkowi pewien pozytywny sygnat, cho¢ warto zaznaczy¢, ze
pozytywne nastroje na rynku pojawity sie juz pod koniec tygodnia.
Oczywiscie trudno jest prognozowaé wplyw suszy na ceny zywnosci, ale
wydaje nam sig, ze ryzyko wobec prognozy ministerstwa jest raczej w dot, niz
w gore. Przy zatozeniu delikatnego wzrostu cen zywnosci (co nie miato
miejsca od wielu lat, nawet gdy byta susza badz powddz) spodziewamy sie
inflacji na poziomie 1,3%, co jest ponizej Sredniej oczekiwan rynku na
poziomie 1,4%. Jesli prognoza Ministerstwa Finanséw zmaterializuje sie, to
wzmocni to obawy rynku o nadchodzace podwyZzki stop procentowych. W
tym kontekscie warto zwrdci¢ uwage na wypowiedzi przedstawicieli banku
centralnego wskazujgce na mozliwos¢ braku reakcji w przypadku gdy wzrost
inflacji bedzie spowodowany tylko przejsciowymi czynniki natury podazowe;j.

Decyzje RPP beda w znacznym stopniu zalezaty od sytuacji na rynku pracy,
a w tym tygodniu poznamy kolejne dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze
przedsigbiorstw. O ile oczekujemy silnego wzrostu obydwu wskaznikéw, to
nie wyglada on na nadmierny, biorgc pod uwage wzrost wydajnosci pracy.
Wedtug naszych szacunkéw, presja ze strony jednostkowych kosztéw pracy
zmniejszyta sie dos¢ wyraznie w drugim kwartale. Miesieczne dane za
sierpien pozostang zapewne w cieniu informacji inflacyjnych. Jesli jednak
inflacja wystataby rynkowi ,jastrzebi” sygnat, to szybki wzrost zatrudnienia i
ptac moze by¢ sygnatem wzmacniajgcym stabe nastroje na rynku obligacji.
Oczekujemy jednak ich neutralnego wplywu po inflacji nizszej od prognozy
ministerstwa.
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We wtorek dane o bilansie ptatniczym

W czwartek dane o podazy pieniadza

Napiecia w ramach koalicji rzadzacej
moga nadal negatywnie wpfywac¢ na
rynek

Wiele publikacji waznych danych
za granica

Nadwyzka budzetu w sierpniu...

...wynika z wysokich dochodéw, co
dobrze swiadczy o sytuacji
gospodarczej

...oraz z opo6znien w realizacji
wydatkoéw, co da o sobie zna¢ pod
koniec roku

Codziennik - przeglad wydarzen

W oczekiwaniu na dane o inflacji uczestnicy rynku otrzymajg informacje o
bilansie ptatniczym za lipiec. Bilans obrotéw biezacych i bilans handlowy
wykazujg sie w ostatnich miesigcach bardzo duzg zmiennoscia (spory deficyt
w maju, nadwyzki w czerwcu), ktérej kontynuacji spodziewamy sie rowniez w
lipcu (deficyty rzedu 400 min euro). Prognozy rynkowe sa bardzo
zroznicowane i dla bilansu obrotéw biezgcych wynosza od deficytu 450 min
euro do nadwyzki 300 min. Jednoczesnie, oczekiwane jest utrzymanie
wysokiej dynamiki eksportu i importu (odpowiednio 17,8% i 22% r/r). Kolejng
publikacjag w tym tygodniu bedga dane monetarne ktére wskazg zapewne na
kontynuacje przyspieszenia podazy pienigdza i kredytow, rowniez tych dla
sektora przedsigbiorstw.

Na rynki wcigz moze oddziatywaé¢ polityka, gtownie fiskalna w zwigzku z
dyskusjami nad budzetem. Wypowiedz Haliny Wasilewskiej-Trenkner o
mozliwej podwyzce stép procentowych w razie zwiekszenia deficytu powyzej
30 mld negatywnie wptyneta na rynki, pomimo tego, ze ryzyko zwiekszenia
deficytu powyzej tego poziomu jest dos¢ niskie. Taka reakcja pokazuje
jednak, ze nie potrzeba bedzie zbyt silnego impulsu aby przekroczy¢ poziom
4,0 wobec euro. W piatek byta wicepremier i minister finanséw Zyta Gilowska
powiedziata, ze w ciagu kilku dni podejmie decyzje o powrocie do rzgdu.
Wydaje nam sie jednak, ze nie powinno mie¢ to duzego wptywu na rynek. Po
pierwsze dlatego, ze méwi sie o tym wydarzeniu od diuzszego czasu, a po
drugie jej wiarygodnos¢ jako straznika finansow publicznych nie jest w ocenie
rynku znacznie r6zna od postrzegania obecnego ministra Stanistawa Kluzy.

Na rynku miedzynarodowym kluczowe dla relacji euro do dolara bedg dane
obrazujgce wzrost gospodarczy w USA (produkcja przemystowa i sprzedaz
detaliczna) oraz dane o inflacji CPI. Jesli okazg sie wyzsze od prognoz mogg
powrdci¢ oczekiwania na kontynuacje podwyzek stop przez Fed. Nieco mniej
wazne beda statystyki bilansu handlowego USA. Rynek zwréci tez uwage na
HICP w krajach EU-12.

Konkluzja: Publikacja inflacji w czwartek bedzie kluczowa dla rynku, a
nasza prognoza jest ponizej Sredniej oczekiwan rynkowych.

Gorgce wydarzenia

Nadwyzka budzetu w sierpniu

Wedtug wiceministra finanséw Piotra Soroczynskiego, deficyt budzetowy po
os$miu miesigcach tego roku osiggnat 50% catorocznego planu, czyli wyniést
mniej niz 51,6% osiagniete w lipcu. To oznacza ze w samym sierpniu
odnotowana zostata nadwyzka w budzecie, podczas gdy wczesniejsze
przewidywania ministerstwa sugerowaty, ze moze wystgpi¢ deficyt wielkosci
1,6 mld zt (czyli 72% catego rocznego planu). Soroczynski powiedziat ze
zaskakujgco dobre wyniki sg spowodowane dwoma czynnikami: opdznieniu
w realizacji wydatkéw oraz bardzo dobrymi wynikami dochodéw. Podczas
gdy silny wzrost dochodow prawdopodobnie sie utrzyma do konca roku,
wstrzymane wydatki w kohcu pojawig sie w przysztych miesigcach, co
oznacza, ze ostatnie miesigce roku okazg wiekszy wzrost wydatkéw niz
ostatnio. Mimo wszystko, catoroczny deficyt budzetowy powinien by¢
nieznacznie nizszy niz pierwotnie planowano (dzieki nadwyzce przychodow z
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podatkéw o 1,2 mid zt) — wedlug szacunkéw przedstawionych w projekcie
budzetu na 2007 rok, dziura budzetowa w 2006 roku powinna wynies¢
29,3 mild zt (w poréwnaniu do zaplanowanych 30,6 mid zt).

Konkluzja: Zaskakujaco dobry wynik budzetu w sierpniu moze by¢
pozytywny dla rynku, choé mégl on byé czesciowo spowodowany
spoOznieniem wydatkoéw, ktore wkrotce zostana zrealizowane.

Monitor rynku

Na piatkowej sesji kurs ztotego nieznacznie stracit na wartosci wobec
gtéwnych walut. Kontynuujgc trend ostabienia ztotego, kurs EURPLN pokonat
poziom 3,99 i osiggnat 3,992, ale pod koniec sesji presja na ostabienie
krajowej waluty nieco ostabta. Na rynkach zagranicznych dolar umocnit sie
wobec euro na fali realizacji zyskéw oraz w obliczu rosnacych oczekiwan na
kolejng podwyzke stép w USA. W rezultacie pokonane zostaly techniczne
poziomy wsparcia kursu EURUSD i spadt on wyraznie ponizej 1,27.

Krajowy rynek stopy procentowej wzmocnit sie na dtugim koncu krzywej
dochodowosci dzieki spadkowi rentownosci na rynkach bazowych oraz
ostabit sie na krotkim koncu krzywej w obliczy zblizajgcej sie publikacji
danych o inflacji. Ceny amerykanskich obligacji wzrosty w piatek, powodujgc
spadek 10-letniej rentownosci z 4,81 na czwartkowym zamknieciu do 4,78%.
Spadkowi rentownosci sprzyjata wypowiedz przedstawicielki Fed Sandry
Pianalto, ktora stwierdzita, ze stabilizacja inflacji byta czynnikiem, ktory sktonit
ja do opowiedzenia sie za przerwg w podwyzkach stép. Rentownosci 10-
letniej obligacji niemieckiej spadty w piatek z 3,83% do 3,79%.

W tym tygodniu nastapi publikacja wielu waznych danych, przy czym uwaga
rynku skupiona bedzie przede wszystkim na czwartkowej publikacji danych o
inflacji w sierpniu. Nasza prognoza jest nizsza niz szacunek Ministerstwa
Finanséw i nieco nizsza niz konsensus rynkowy. Jesli zatem nasze
przewidywania sie zmaterializujg, to rynek stopy procentowej powinien sie
umocni¢. Jednoczesnie wydaje sie, ze caty czas mozliwe jest ostabianie
ztotego. Przewidujemy, ze w ciggu najblizszego tygodnia kurs ztotego wobec
euro wahac sie bedzie w przedziale 3,93-4,03, a kurs ztotego wobec dolara w
przedziale 3,07-3,17.

Konkluzja: Zfoty nieznacznie osfabf wobec giéwnych walut. Na rynku
obligacji nastapito natomiast umocnienie na dfugim koncu krzywej
dochodowosci pod wpfywem spadku rentownosci na rynkach bazowych
oraz osfabienie na krotkim koncu w obliczu oczekiwania na publikacje
danych o sierpniowej inflacji. Publikacja tych danych jest kluczowym
czynnikiem dla rynku stopy procentowej w tym tygodniu. Zfotemu caly czas
nie sprzyja sytuacja na scenie politycznej.

Przeglad miedzynarodowy

W piatek nie bylo za granica zadnych publikacji waznych danych. Rowniez
na dzis na zagranicznych rynkach nie sg zaplanowane Zzadne publikacji
istotnych danych.
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Notowania ztotego (8.09.2006)

Max Otwarcie *

Zamkniecie **
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Kurs ztotego

EUR 39750 39920 39814 3,9850 3,9840 325y r 410
usb 3,1275  3,1475 3,1350 3,1465 3,1323
*8:30, ** 17:00 320 4 4,05
Notowania kursu EUR/USD (8.09.2006) 3154 4,00
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD  1,2660 1,2730 1,2716 1,2673 L 395
*8:30, ** 17:00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 350
EURUSD 1,2683 CADPLN 2,8329 | 385
USDPLN 3,1455 DKKPLN 0,5410 ’
EURPLN 3,9881 NOKPLN 0,4964
CHFPLN 2,5515 SEKPLN 0,4328 295 T 3,80
JPYPLN* 2,7149 CZKPLN 0,1431 LSS EGEREEG0REBERED g
GBPPLN 5.9735 HUFPLN* 14618 SIKVBrowro-ce-258KR o
za 100 jednostek ——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa o)
Rentownosci obligacji (8.09.2006) oo Rentownosci obligacji skarbowych
PL USA GER '
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin 2 an 2
nosé (pb) nos¢ (pb) nosé (pb)
2L 4,92 3 4,81 2 3,64 1
3L 5,06 2 4,74 2 3,62 0
4L 5,31 -1 3,65 0
5L 5,41 0 4,72 2 3,66 -1
8L 5,49 -3 3,75 2
10L 5,60 0 4,78 -1 3,79 2

Aukcje obligaciji

rentow-

nos¢

06.09 2Y 1800 4240 1800 4,991

~ Poprzednia

Zmiana

Sr. (pb)

rentownos¢

4,943

21.06 5Y 2000 3530 2000 5,525 5,031 49
12.07  10Y 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (8.09.2006)
Termin Stawki Zmiana (pb

OIN 4,10 1
TIN 4,10 0
sw 4,11 0
2w 4,11 0
™M 4,13 1
3M 4,21 0
6M 4,36 1
M 4,55 1
1Y 4,65 0

Stawki FRA (8.09.2006)

Termin Srednia Zmiana (pb)

1x2 4,19 0 B A S A A R A R
3x6 4,45 -3 SEE=S==G 6006 BB h B HDH B H BB S SSS
6x9 478 3 NIERBr oo oL ro RRk]bas0 o
9:;(192 igg :‘21 ——WBOR 3M ——FRA 3x6 ——FRA
6x12 4,93 -4

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 btad, 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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 przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, 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



