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Zywnos¢ drozeje 15 wrzesnia 2006

Inflacja CPI wzrosta w sierpniu do 1,6% r/r, przekraczajac oczekiwania analitykow i powodujac ostabienie na
rynku dlugu. Wzrost inflacji wynika jednak gtéwnie z dziatania czynnikow podazowych, tj. cen zywnosci,
podczas gdy inflacja netto pozostatla wedtug naszych szacunkéw bez zmian. Dlatego dane powinny mieé
ograniczony wplyw na perspektywy polityki pienieznej, co zostalo wczoraj potwierdzone przez komentarze
trzech cztonkéw RPP. Dane o podazy pieniadza pokazaly przyspieszenie wzrostu kredytow, co jest pozytywne z
punktu widzenia perspektyw wzrostu gospodarczego i neutralne dla rynku.

Dzis opublikowane zostang dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw. Bedac silne, moga one
utrwali¢ niezbyt dobre nastroje na rynku dtugu, ktére pojawily sie po publikacji wczorajszych danych o inflacji,
nawet jesli wzrost ptac nadal nie wydaje sie przekracza¢ dynamiki wydajnosci pracy.

Gorgce wydarzenia

CPIl w goére do 1,6%, ale inflacja netto bez zmian

Inflacja byta wyzsza od wszystkich prognoz, réwniez tej przedstawionej przez
Ministerstwo Finanséw (1,5%). Ceny konsumpcyjne wzrosty w sierpniu o
0,3% m/m (w ostatnich szesciu latach w sierpniu odnotowywano s$rednio
spadek o 0,3%), co spowodowato wzrost rocznej stopy inflacji do 1,6% z
Inflacja, %rir 1,1% w lipcu. Byt to wiec drugi z rzedu miesiac niespodzianki inflacyjnej, na
ktérg rynek obligacji zanotowat negatywnie. Wzrost inflacji byt catkowicie
spowodowany czynnikami podazowymi (ceny zywnosci 0,7% m/m, ceny
paliw 2,5% m/m w gore). Wedtug naszych szacunkéw inflacja netto pozostata
stabilna na poziomie 1,3% r/r, co potwierdza, ze pomimo przyspieszajacego
wzrostu gospodarczego presja popytowa na ceny pozostaje ograniczona.
] Wyzsze ceny zywnos$ci wynikaty w pewnej mierze z letniej suszy, jednak
wydaje sie, ze wzrost cen nie zostat jeszcze catkowicie wyczerpany (np. ceny
pieczywa byty w sierpniu stabilne, wiec zapewne wzrosng we wrzesniu). Tak
wiec perspektywa inflacji w najblizszych miesigcach zaleze¢ bedzie od cen
S zywnosci, wiec pozostaje bardzo niepewna. Zakladamy, ze ceny zywnosci
® = wzrosng o ok.1% we wrzesniu i pazdzierniku, co oznaczatoby stabilizacje
inflacji na poziomie ok. 1,5%. Nastepnie, w listopadzie-grudniu efekt niskiej
bazy statystycznej roku poprzedniego spowoduje dalszy wzrost inflacji do ok.
—— CPl —— Zywno$¢é —— Transport 2% (lub nieco powyzej) nawet jesli wzrost cen zywnosci spowolni. Co wiecej,
w pierwszym kwartale przysziego roku inflacja bedzie nadal rosta i
prawdopodobnie przekroczy cel inflacyjny banku centralnego na poziomie

2,5% (a nawet bedzie bliska 3%).
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Co taki scenariusz inflacyjny oznacza dla perspektyw polityki pienieznej?
Naszym zdaniem niewiele. Po pierwsze, inflacja netto (CPI po wytaczeniu
cen zywnosci i cen paliw) pozostaje na bardzo niskim poziomie i nie powinna
wzrosng¢ do konca roku poniewaz wzrost inflacji CPl bedzie spowodowany
wyzszymi cenami zywnosci. W przysztym roku inflacja netto powinna
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pozosta¢ blisko 2%. Po drugie, pozostaje pytanie czy RPP powinna
reagowac na wzrost inflacji powodowany szokami podazowymi tak diugo jak
nie zwiekszy sie ryzyko wystapienia efektéw drugiej rundy. Tak wiec, aby
oceni¢ szanse na podwyzki stop nalezy patrze¢ raczej na statystyki z rynku
pracy niz na CPI. Po trzecie, nie oczekujemy niekontrolowanego wzrostu ptac
w polskiej gospodarce i wydaje sie, ze nawet brak rgk do pracy w niektorych
sektorach powinien skutkowac raczej zmiang ptac relatywnych niz znacznym
wzrostem $redniej ptacy w catej gospodarce. W konhcu, warto przypomniec,
ze cel inflacyjny banku centralnego to 2,5% +/- 1 pkt proc.

Przypomnijmy réwniez, co Rada Polityki Pienieznej napisata w Zatozeniach
polityki pienieznej na 2006 rok w rozdziale Strategia bezposredniego celu
inflacyjnego. Rada dyskutuje obecnie zatozenia na rok przyszly, jednak
wydaje nam sig, ze tak fundamentalny rozdziat powinien pozosta¢ bez zmian

1. ,Niewtasciwa reakcja polityki pienieznej [na szoki podazowe] moze
mie¢ daleko idace niekorzystne skutki dla gospodarki. Préba
catkowitego zneutralizowania przez polityke pieniezng wptywu
wstrzgasu podazowego na inflacje moze prowadzi¢ niepotrzebnie do
znacznego spadku produkcji, poniewaz juz sam wstrzgs podazowy
wptywa niekorzystnie na popyt i inwestycje.”

2. ,Znaczna czes¢ wstrzagsow podazowych ma przejsciowy charakter i
niewielkg skale, w zwigzku z czym nie ma potrzeby
natychmiastowego reagowania na nie. Przy wiekszych wstrzgsach
nawet przejSciowe przyspieszenie wzrostu cen moze wywotac
wzglednie trwaty wzrost oczekiwan inflacyjnych, a w konsekwenc;ji
wzrost inflacji ze wzgledu na pojawienie sie zadan ptacowych.”

3. ,Przy analizie wstrzgséw podazowych bardzo przydatne stajg sie
miary inflacji bazowej, ktére pozwalajg przynajmniej czesciowo
odrézni¢ skutki przejsciowe od trwatych zmian presji inflacyjnej.”

Podsumowujac, w sytuacji gdy wzrost CPI jest spowodowany przez ceny
zywnosci, aby oceni¢ prawdopodobienstwo podwyzek stdép procentowych
warto przeanalizowac statystyki inflacji bazowej i tendencje na rynku pracy.
Wszystkie te zmienne nie przedstawiajg jak na razie niepokojgcego obrazu
sytuacji i naszym zdaniem tak pozostanie w kolejnych miesigcach, w zwigzku
z czym nie zmieniamy zdania na temat perspektyw polityki pienieznej. Taki
punkt widzenia potwierdzito wczoraj dwoch czionkéw RPP, Jan Czekaj i
Mirostaw Pietrewicz, ktérzy powiedzieli, ze informacja o inflacji sierpniowej
nie zmienia wiele z punktu widzenia polityki pienieznej. Co wazne, podobne
stanowisko zajeta rowniez Halina Wasilewska-Trenkner, uwazana za czionka
RPP o dosc¢ jastrzebich pogladach. W opublikowanym dzisiaj wywiadzie
powiedziata, ze RPP raczej nie zdecyduje sie na podwyzki stop
procentowych w najblizszych miesigcach (poétroczu), a reakcje polityki
pienieznej mogtyby przyspieszy¢ tylko niekorzystne zmiany w relaciji
wydajnosci pracy i jednostkowych kosztéw ptac, czy tez negatywny
scenariusz zmian w obszarze finanséw publicznych.

Konkluzja: Wyzsza inflacja negatywna dla rynku obligacji, ale byfa
spowodowana wylacznie czynnikami podazowymi (inflacja netto bez
zmian), wiec powinna mie¢ maly wplyw na perspektywy polityki pienieznej,
co potwierdzify wypowiedzi trzech czlonkéw RPP.
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Dzisiaj dane z rynku pracy

Dzisiaj zostang opublikowane dane nt. ptac i zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw w sierpniu. O ile oczekujemy silnego wzrostu obydwu
wskaznikéw, to nie wyglada on na nadmierny, bioragc pod uwage wzrost
wydajnosci pracy. Wedtug naszych szacunkéw, presja ze strony jednostkowych
kosztéw pracy zmniejszyta sie dos¢ wyraznie w drugim kwartale. Niemniej
jednak, biorgc pod uwage wczorajszy negatywny sygnat dla obligacji ze strony
danych o CPI, wysoki wzrost ptac i zatrudnienia (oczekujemy odpowiednio 6,0%
r'r i 3,4% r/r) moze pogtebi¢ niekorzystne nastroje.

Konkluzja: Mocne dane z rynku pracy moga wzmocni¢ negatywne nastroje
na rynku dfugu, ktére pojawity sie po wyzszej od oczekiwan inflacji, nawet
jesli wzrost pfac nie przekracza wzrostu wydajnosci pracy.

% rlr M3, zobowigzania i naleznosci

—M3
15 | ——Naleznosci

Kolejne przyspieszenie wzrostu kredytow

Podaz pienigdza mierzona agregatem M3 wzrosta w sierpniu o 12,8% r/r
wobec oczekiwan rynku na wzrost o 12,5% r/r. Pozytywna wiadomoscig jest
to, ze nadal przyspiesza zaréwno dynamika kredytu dla gospodarstw
domowych, jak i przedsiebiorstw. Te pierwsze zwigekszyty sie o 29% r/r,
zapewne gtéwnie za sprawg kredytéw mieszkaniowych, podczas gdy kredyty
dla firm wzrosty o 8,9% r/r wobec wzrostu o 7,2% r/r, co prawdopodobnie
odzwierciedla rosnaca aktywnos¢ inwestycyjng. Wrézy to dobrze wynikom

—— Zobowigzania

aktywnosci gospodarczej w Il kwartale. Jesli chodzi o depozyty w sektorze
bankowym, w przypadku gospodarstw domowych nastgpito przyspieszenie
wzrostu do 5,9% r/r z 5,2% rir, podczas gdy depozyty firm zwiekszyly sie w

c;/ o/ « - ®» ® © o sierpniu o ponad 3 mld zi, ale byt to mniejszy przyrost niz rok wczesniej, wiec
§> = i; ZL i; EL ; EL roczny wzrost spowolnit do 23% r/r z 26,3%.

Konkluzja: Dane neutralne dla rynku, potwierdzajac wysoka aktywnosé

-5
gospodarcza.

Monitor rynku

Wczoraj, trend wzrostowy trwajacy od poczatku tygodnia zostat przerwany.
Podczas wiekszej czesci wczorajszego dnia, kurs ztotego wobec gtéwnych
walut poruszat sie w waskim przedziale wahanh. Jedynie pod koniec dnia
krajowa waluta ostabta i kurs EURPLN nieco przekroczyt 3,97. Rynek
EURUSD byt takze relatywnie stabilny. Jednak, lekkie ostabienie dolara byto
widoczne i kurs EURUSD spadt ponizej 1,27.

Na rynek diugu dyuzy wptyw miata publikacja danych o CPI. Poniewaz dane
byly wyzsze od oczekiwanych, obligacje stracity caly wzrost uzyskany
wczesniej podczas dnia i nieco umocnienia zanotowanego w poprzednich
dniach. Poza negatywng niespodziankg inflacji, krajowe rynki byty takze pod
negatywnym wptywem ostabienia na bazowych rynkach dtugu. Rentownosci
10-letnich Treasuries wzmocnity sie do poziomu 4,79% a 10-letnie bundy
zakonczyly wczorajsza sesje na poziomie 3,81%.

Konkluzja: Wczoraj ztoty ustabilizowaf sie podczas gdy obligacje ostabity sie
z powodu wyzszej niz przewidywanej inflacji i ostabienia na rynku bazowym.
Dzis, uczestnicy rynku beda czeka¢ na statystyki krajowego rynku pracy i
istotne dane zagraniczne z wyjatkowym skupieniem na Amerykanski CPI.
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Przeglad miedzynarodowy

Sprzedaz detaliczna w USA byta wyzsza od przewidywanej w sierpniu,
wzrastajac o 0,2% podczas ekonomisci z Wall Street przewidywali spadek o
0,1%. Sprzedaz samochodéw w tym raporcie wzrosta o 0,4%. W ciaggu 12
ostatnich miesiecy, sprzedaz detaliczna wzrosta o solidne 6,7%.

Liczba os6b ubiegajacych sie o zasitek dla bezrobotnych w USA byta nizsza
od przewidywan w tygodniu zaczynajgcym sie 9 wrzesnia, spadajgc o 5.000
do poziomu 308.000. Czterotygodniowa srednia spadta o 1.500 do poziomu
314.250. Liczba bezrobotnych pozostaje na niskim i stabilnym poziomie i nie
wskazuje na pogorszenie sytuacji na rynku pracy na poczatku wrzesnia

Dzis, duza dawka waznych danych makroekonomicznych zostanie
opublikowana za granicg. Szczegdty w tabelce ponizej.

CZAS

wava  KRAJ WSKAZNIK OKRES RINK oo TATeR
11:00 EMU  Finalny HICP Vil % rir 23 24
14:30 us CPI Vil % rir 39 4.1
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnej Vil % 82.5 82.4
15:15 us Produkcija przemystu Vil % m/m 0.2 04
15:45 us Wstepny Michigan IX 84.0 82.0
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Notowania ztotego (14.09.2006
Max Otwarcie * Zamkniecie ** Kurs zlotego
EUR 3.9550 3.9730 3.9550 3.9695 3.9635 315+ - r 4,00
usbD 3.1115  3.1300 3.1300 3.1240 3.1244
*8:30, ** 17:00
3,10
Notowania kursu EUR/USD (14.09.2006 L 395
Min Max Otwarcie * Zamkniecie ** '
EUR/USD 1.2675 1.2748 1.2700 30
*8:30, ™ 17:00 051
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 3,90
EURUSD 1.2724 CADPLN 2.8097 3,00
USDPLN 3.1198 DKKPLN 0.5366
EURPLN 3.9691 NOKPLN 0.4924
CHFPLN 2.5307 SEKPLN 0.4293 2,95 +—— 1+ 385
JPYPLN* 2.6927 CZKPLN 0.1420 oo © NNNNNNN
GBPPLN 5.9247 HUFPLN* 1.4499 9X S g Szzzzz:z
* za 100 jednostek DI
% Rentownosci obligacji skarbowych
GER 5,80
TN Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana 560
nos¢ (pb) nosé (pb) nos¢ (pb)
5 4 2 5,40 -
3L 5.04 2 4.76 4 3.66 2
4L 5.24 4 3.68 3 520 4
5L 5.27 5 4.74 4 3.69 2 ’
8L 5.38 3 3.75 0
10L 5.48 4 4.79 3 3.81 2 5,00 4
Aukcje obligacji 4,80 §
Sr. Poprzednia .
n Zmiana

rentow- $r. 460
nosé rentowno$é (pb) T

06.09 2Y 1800 4240 1800 4,991 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 uzupetniajaca
Stawki WIBOR (14.09.2006 % 3-miesigczne stawki rynku pienigznego
OIN 4.09 0
T/N 411 0
Sw 412 0
2w 412 0
1M 412 -1
3M 4.20 -1
6M 4.37 1
9IM 4.57 0
1Y 4.67 0
Stawki FRA (14.09.2006
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4.18 2 “Mmt+
3x6 4.48 2 2220222020200 2200000 NNNNNNN
6x9 4.78 0 8B -rrroroRE e AR b A oo oa
9x12 5.00 3 A
3x9 4.66 2 —— WIBOR 3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
6x12 4.92 3

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. 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 krajéw, 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 czionkiem Allied Irish Banks Group



