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Dzisiaj dane o inflacji 14 wrzesnia 2006

Dzis rynek skupi uwage na najwazniejszej publikacji w tym tygodniu, czyli sierpniowej inflacji. Podczas gdy
Ministerstwo Finanséw oczekuje wzrostu do 1,5%, a konsensus rynkowy jest na podobnym poziomie, my
spodziewamy si¢ mniejszego wzrostu (do 1,3%). Wydaje sie jednak, ze nasz scenariusz jest juz do pewnego
stopnia wyceniony na rynku, gdyz rentownosci spadty od piatku o ok. 20 pb. Wczoraj cztonek RPP, Andrzej
Wojtyna, udzielit wywiadu agencji Reuters, ktéry moze da¢ dodatkowe wsparcie, szczegodlnie dla krétkiego
konca krzywej rentownosci. Powiedzial on bowiem, ze RPP nie bedzie sie raczej spieszy¢ z podwyzkami stop
procentowych nawet jesli okaze sie, ze wplyw suszy na wzrost cen okaze sie wiekszy niz oczekuje sie obecnie.
Taki poglad jest zgodny z naszym scenariuszem zaktadajacym stabilne stopy procentowe przez jakis czas.

Analityk agencji ratingowej S&P powiedzial wczoraj, ze jesli gospodarka bedzie sie wciaz szybko rozwija¢, to
jest szansa na podwyzszenie oceny wiarygodnosci naszego kraju. Wedlug nas, taka opinia jest nieco
kontrowersyjna bioragc pod uwage, ze sytuacja fiskalna wydaje sie dos¢ wrazliwa przy obecnie prowadzonej
polityce.

Gorace wydarzenia

Dzisiaj kluczowe dane. Do jakiego stopnia juz wycenione?

Dzisiaj urzad statystyczny opublikuje dane o inflacji za sierpien.

Przypomnijmy, ze dwa tygodnie temu Ministerstwo Finanséw zaprezentowato

prognozy inflacji na poziomie 1,5% r/r, co negatywnie wptyneto na rynki
Naszym zdaniem inflacja byta nizsza finansowe i réowniez spowodowato wzrost konsensu rynkowego. Jednak
niz prognozuje resort finanséw uwazamy, ze jest szansa na nizsza inflacje w sierpniu niz prognozuje
ministerstwo i dlatego na poczatku tygodnia pisaliSmy ze dane CPI moga da¢
pozytywny impuls na rynku dtugu. Pozytywne nastroje na rynku obligaciji
zaznaczyly sie juz pod koniec ostatniego tygodnia, a w ostatnich dniach
nastgpity kolejne fale solidnego wzmocnienia. W rezultacie, rentownosci sg
20 punktoéw nizej niz na pigtkowej sesji i dlatego nie jest pewne czy inflacja
nizsza od konsensu mogta by mie¢ jeszcze pozytywny wptyw.

... ale rynek prawdopodobnie
uwzglednia to juz w cenach

Jesli chodzi o inflacje, trudno jest prognozowa¢ 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 $redniej
oczekiwan rynku na poziomie 1,4%. Jesli prognoza Ministerstwa Finanséw
zmaterializuje sie, to wzmocni to obawy rynku o nadchodzace podwyzki stop
procentowych. W tym kontekscie warto zwroci¢ uwage na wypowiedzi
przedstawicieli banku centralnego (w tym wczorajszy wywiad z Wojtyna)
wskazujgce na mozliwos¢ braku reakcji w przypadku gdy wzrost inflacji
bedzie spowodowany tylko przejSciowymi czynniki natury podazowe;j.
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Konkluzja: podczas gdy nasza prognoza CPIl jest ponizej konsensusu
rynkowego, wydaje sie ze tski scenariusz jest juz wyceniony przez rynek,
gdyz rentownosci spadly o 20 od piatku.

Wojtyna uspokaja obawy o stopy

Wptywowy (najczesciej bedacy w wiekszosci) cztonek RPP Andrzej Wojtyna
powiedziat wczoraj w wywiadzie dla agencji Reuters, ze bank centralny nie
musi sie spieszy¢ z podwyzkami stop procentowych, poniewaz tempo
wzrostu gospodarczego nadal nie jest tak wysokie, aby wywiera¢ nadmierng
presje na inflacje, a nawet jesli efekt suszy na ceny zywnosci okaze sie
silniejszy niz sie obecnie oczekuje, to RPP bedzie miata przynajmniej kilka
miesiecy na gruntowng analize sytuacji. Wypowiedzi Wojtyny potwierdzajg
nasz poglad, ze przejsciowe przekroczenie przez inflacje celu na poziomie
2,5% nie jest wystarczajgcym argumentem za podwyzka stop. Jego zdaniem
kluczowe znaczenie bedq miaty tendencje na rynku pracy (ocena, jakie jest
ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy np. w wyniku emigracji) oraz sita
popytu konsumpcyjnego. Obecnie cztonek RPP postrzega strukture wzrostu
gospodarczego w Polsce jako korzystng dla srednioterminowych perspektyw
inflacji.

Konkluzja: Wypowiedzi Wojtyny potwierdzaja nasz poglad, ze RPP nie
bedzie sie spieszy¢ z podwyzkami stop, szczegélnie jesli dane
ekonomiczne potwierdza, ze wzrost inflacji jest napedzany wyfacznie przez
wysokie ceny zywnosci.

Zaskakujaca opinia S&P

Wczoraj ukazat sie wywiad z analitykiem S&P, Kai Stukenbrockiem, ktory
powiedziat ze projekt budzetu na 2007 rok jest dosy¢ neutralny z punktu
widzenia polskiego ratingu, ale jezeli gospodarka ,utrzyma wzrost na
poziomie 5% to jest szansa na poprawe ratingu w ciggu 2-5 nastepnych lat”.
Jak pisalismy w sierpniowym wydaniu MAKROskopu (analiza pt. “Kotwica na
mieliznie?”), nawet szybki wzrost gospodarczy w nastepnych latach nie
gwarantuje dojscia do srednio-terminowych celéw fiskalnych (deficyt ponizej
3% PKB w 2009) jezeli kotwica deficytu budzetowego 30 mid zt bedzie
utrzymana. Wynik naszego badania pokazat tez, Zze z perspektywy
dtugoterminowe;j stabilnosci dtugu publicznego, nasza sytuacja nie rézni sie
duzo od Wegier. Zatem, jestesmy dos$¢ zaskoczeni opinig S&P na temat
mozliwosci zmiany ratingu. Tym bardziej ze Stukenbrock powiedziat takze ze
,rzad nie podejmuje w ogole, badz co najwyzej niewielkie wysitki bardziej
zdecydowanie zmierzajace w kierunku konsolidaciji fiskalnej, czy szybszego
zmniejszania deficytu” i ,deficyt bedzie spadat jedynie stopniowo i
najprawdopodobiej siegnie 4 procent do 2009 roku”. To po prostu oznaczy iz
rzgdowe cele dotyczgce spetnienia kryteriow Maastricht nie zostang
spetnione.

Konkluzja: Opinia S&P jest neutralna dla rynku. Naszym zdaniem, sytuacja
fiskalna Polski jest zbyt sfaba by rozwazaé poprawe ratingu w bliskiej
przyszfosci.
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Monitor rynku

Wczoraj tendencja do umocnienia ztotego, obserwowana od poczatku
tygodnia, jeszcze sie nasilita i kurs EURPLN zblizyt sie do waznego
technicznego poziomu 3,95. Jesli ten poziom zostanie przekroczony, zioty
bedzie miat otwarta droge do 3,90, czyli kolejnego waznego technicznie
punktu. Oczywiscie nadal trzeba pamieta¢ o niepewnosci politycznej, ale
rozpad koalicji rzadzacej czy rezygnacja z kotwicy budzetowej nie powinny
by¢ traktowane jako scenariusze bazowe.

Umocnienie ztotego zwigzane byto z naptywem kapitatu zagranicznego na
rynek dlugu. Wczoraj nadeszta kolejna fala zakupéw obligacji przez graczy
zagranicznych. W rezultacie, cata krzywa rentownosci obnizyta sie, a w
przypadku obligacji 5-letnich rentowno$¢ zeszta w ciggu dnia do 5,20%. Na
bazowych rynkach dtugu réwniez panowaty optymistyczne nastroje.
Rentownos$¢ 10-letnich Treasuries obnizyla sie do 4,76%, a 10-letnich
Bundéw do 3,78%. Czynnikiem wspierajacym dla krajowego rynku byfa
réwniez zakonczona powodzeniem aukcja obligacji 20-letnich. Na
wczorajszym przetargu Ministerstwo Finanséw sprzedalo wszystkie
oferowane papiery o wartosci 700 min zt, zapadajace we wrzesniu 2022.
Srednia rentowno$é byta na poziomie 5,707, a popyt wyniést 1,95 mid zt. Na
przetargu uzupetniajagcym sprzedano obligacje o wartosci 140 min zt. Popyt
na aukcji dodatkowej wyniost 670 min zt.

Konkluzja: Na polskim rynku mialo miejsce znaczace umocnienie. Dzisiaj
rynek bedzie czekal na dane o CPI, ktére wyznacza kierunek na najblizsze
dni.

Przeglad miedzynarodowy

Wczoraj nie byto istotnych publikacji danych za granicg. Dzisiaj poznamy
dane o sprzedazy detalicznej w USA za sierpien. Konsensus rynku wskazuje
na wzrost o0 0,4% po wzroscie o 1,4% w lipcu.
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Zamkniecie **
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Kurs ztotego

Max Otwarcie *
EUR 3,9545  3,9770 3,9770 3,9570 3,9690 r 4,00
usD 3,1180  3,1340 3,1305 3,1218 3,1276
*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (13.09.2006) 395
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1.2665 1.2700 1.2681 1.2689
*8:30, ** 17:00 | 390
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2688 CADPLN 2,8111
USDPLN 3,1213 DKKPLN 0,5369 st L
EURPLN 3,9607 NOKPLN 0,4926 220020V LLYVLLLOL YL NNNNNNN
JPYPLN 26040 CZKPLN 01420 RERANTeoedTeeRATRRR - oonaze
GBPPLN 5.9275 HUFPLN* 1.4506
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0$)
Rentownosci obligacii (13.09.2006) s b Rentownosci obligacji skarbowych
PL USA GER '
T . Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana 560 -
ermin v Y "y )
nos¢ nos¢é nos¢
5,40
3L 5,02 -5 4,73 -2 3,64 -2
a 5,20 7 3,65 -2 520 |
5L 5,22 -10 4,70 -1 3,67 -3
8L 535 6 3,75 -4 5,00
10L 5,44 -7 4,76 -1 3,78 -5
. - 4,80 1
Aukcje obligaciji
Poprzednia s
o Zmiana 460 —/——F7—F—7—F—7——F T T "7 T 7T T
Oferta  Popyt TR LI (pb) 22000220022V VOO IS ONNNNNNN
BLN nosé rentownos¢ QRQEN‘f@”ON*@wgmmgg%Eiizifi
m eSLeFEE o
06.09 2Y 1800 4240 4,991 4,943 I 5L 1oL
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 (13.09.2006) % 3-miesigczne stawki rynku pieni¢gznego
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,09 -1
TIN 4,11 0
sw 4,12 0
2w 4,12 0
™M 4,13 0
3M 4,21 1
6M 4,36 0
M 4,57 0
1Y 4,67 0
Stawki FRA (13.09.2006) PPy R o . .
Termin Srednia Zmiana (pb) ’
1x2 4,16 -3 M+
3x6 4,47 2 229000020 DYDODYDODODODNNNNNN
6x9 4,78 0 §NNm‘_"’m"m:ﬂﬁ":?_’&&’ﬁggg(\lwmwom
9x12 4,98 -4 -
3x9 4,65 -1 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9
6x12 4,90 -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 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 warto$ciowych 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.
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