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Kolejny wazny tydzien 18 wrzesnia 2006

W tym tygodniu nastapia zaréwno publikacje danych, jak i wazne wydarzenia polityczne. Jesli chodzi o dane,
uwaga rynku skupi sie na wtorkowej publikacji produkcji przemystowej i PPl. Przewidujemy, ze oba wskazniki
beda wyzsze niz oczekuje rynek, ale nie powinno to naszym zdaniem zmieni¢ postrzegania
srednioterminowych perspektyw inflacji, co zostato potwierdzone przez ostatnie komentarze czionkéw RPP. W
wywiadach dla PAP i Reuters, opublikowanych dzis rano, cztonek RPP Andrzej Stawinski powiedziat, ze susza
miala znaczny wplyw na ceny zywnosci, a co za tym idzie réwniez na inflacje. Podkreslit jednak, ze powinno to
by¢ przejsciowe zjawisko i nie powinny mu towarzyszy¢ efekty drugiej rundy, poniewaz relacja pomiedzy
wzrostem ptac a wydajnoscia pracy nadal ksztaltuje sie korzystnie z punktu widzenia perspektyw inflacji.
Niemniej, Stawinski stwierdzil, ze po ostatnich wzrostach inflacji bank centralny czuje sie¢ mniej komfortowo i
powinien byé czujny wobec zagrozenia inflacyjnego, koncentrujac sie na stabilizacji inflacji w poblizu 2,5%.
Piatkowe dane nt. ptac i zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w sierpniu pokazaly, ze mozna liczy¢ na
utrzymanie wysokiego wzrostu konsumpcji w Il kwartale br., a jednoczesnie byly zgodne z opinig Stawinskiego
o korzystnym ksztaltowaniu sie dynamiki ptac i wydajnosci pracy.

Sytuacja na scenie politycznej réwniez moze mie¢ wplyw na nastroje na rynku. Kontynuacja tar¢ wewnatrz
rzadzacej koalicji powoduje niepewnos¢ co do dalszego rozwoju wydarzen. Jednoczesnie byta wicepremier i
minister finansow Zyta Gilowska nadal nie ogtosita decyzji co do powrotu do rzadu. Premier zapewniat dotad
wielokrotnie, ze powrét Gilowskiej jest pewny, wiec gdyby do tego nie doszto, rynek mogtby to zinterpretowaé
jako zly sygnat odnosnie sytuacji w finansach publicznych.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

W tym tygodniu istotne dla rynku informacje moga naptynaé zaréwno z
gospodarki, jak i polityki. Je$li chodzi o publikacje danych, kluczowe
znaczenie bedg mialy informacje o produkcji i cenach w przemysle.
Prognozujemy przyspieszenie wzrostu produkcji przemystowej do prawie
18% r/ir z poziomu 14,3% w lipcu. Tak dobry wynik, zawdzigczany
prawdopodobnie jednoczesnie kontynuacji szybkiego wzrostu eksportu i
rosngcemu popytowi krajowemu, potwierdzi trwato$¢ wzrostu gospodarczego
w trzecim kwartale. Jesli chodzi o PPI, spodziewamy sie wzrostu o 3,8% r/r
wobec 3,5% w lipcu. Jednak przyspieszenie wzrostu bedzie prawdopodobnie
wynikac przede wszystkim z efektu niskiej bazy i wysokich cen surowcéw, co
nie zwieksza nadmiernie pesymizmu odno$nie Srednioterminowych
perspektyw inflacji. Nasze prognozy dotyczace zaréwno wzrostu produkciji,
W piatek dane o inflacji bazowej jak i cen producentéw, sg wyzsze od konsensusu rynkowego (na poziomie
odpowiednio 14,8% r/r i 3,6% r/r), co — po serii zesztotygodniowych danych
niekorzystnych dla rynku obligacji — nie bedzie sprzyjato dalszemu spadkowi
rentownosci i poprawie nastrojéw. Z drugiej strony, naszym zdaniem nadzieje
na szybkie podwyzki stép procentowych sg nieuzasadnione, co potwierdzity
ostatnie wypowiedzi przedstawicieli RPP. Kolejne wywiady z cztonkami Rady
(o ile takie sie pojawig) mogg pomoc w dalszym zlagodzeniu obaw o szybkie
zaostrzenie polityki pienieznej. Brak presji inflacyjnej pokazg tez dane o
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inflacji bazowej, potwierdzajac nasze przekonanie o braku szybkich
podwyzek stép. Oczekujemy, ze jedna z najwazniejszych miar — inflacja netto
— pozostata w sierpniu stabilna na bardzo niskim poziomie 1,3% r/r. Niemniej
jednak wptyw danych o inflacji bazowej na rynek w tym tygodniu moze by¢
juz dos¢ staby, poniewaz ich publikacja nastapi dopiero w piatek po potudniu.

Wplyw na rynek moga mie¢ rowniez wydarzenia na scenie polityczne;j.
Kontynuacja tar¢ wewnatrz rzadzacej Pogorszenie relacji pomiedzy partnerami w koalicji rzadzacej zwieksza
koalicji niepewno$¢ nt. dalszego rozwoju sytuacji. Zgodnie w planem, w $rode 20
wrzesénia rzad miat odby¢ kolejne robocze spotkanie nt. budzetu. Inwestorzy
z pewnoscig beda ciekawi jak premier Jarostaw Kaczynski zamierza
rozwigza¢ kwestie zadan partnerow koalicyjnych, ktérzy nadal domagajq sie
zwiekszenia wydatkow budzetu i wspominajg o mozliwosci podwyzszenia
...I Zyta Gilowska nadal nie podjefa deficytu. Ta sprawa powinna zosta¢ rozwigzana po powrocie premiera oraz
decyzji o powrocie do rzadu ministra finanséw z podrézy zagranicznych. Byta minister finansow Zyta
Gilowska nadal nie podjeta decyzji o powrocie do rzadu. Miata sie spotka¢ w
premierem i poinformowa¢ o decyzji w sobote, ale spotkanie zostato
odfozone i powinno nastgpi¢ w tym tygodniu.

Konkluzja: W tym tygodniu zaréwno polityka, jak i dane ekonomiczne moga
wplywaé na nastroje na rynku finansowym. Niepewna sytuacja polityczna
zwieksza wrazliwosé rynku na negatywne informacje, co moze skutkowaé
korekta po umocnieniu w ubiegfym tygodniu.

Gorace wydarzenia

Wage bill Rekordowo wysoki wzrost zatrudnienia
%YoY in corporate sector

10 Srednia ptaca w sektorze przedsigbiorstw wzrosta w sierpniu o 5,3% r/r, co

byto mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami rynku, ale ponizej naszej prognozy
8 - wzrostu na poziomie 6%. Jednoczesniej jednak wzrost zatrudnienia byt
wyjatkowo wysoki (3,5% r/r), najwyzszy w historii polskiej gopsodarki
rynkowej. Dane te oznaczajg, ze nominalny wzrost funduszu ptac w sektorze
4 przedsiebiorstw wynidst 9% r/r, co byto nieco ponizej 9,1% odnotowanego w
lipcu. W ujeciu realnym wzrost funduszu ptac spowolnit wyrazniej - do 7,3%
r/r z 7,9% w poprzednim miesigcu, jednak takie tempo wzrostu jest wcigz
dos¢ wysokie. Dane potwierdzity ozywienie gospodarcze, a znaczacy wzrost
popytu na prace wskazuje na zwiekszanie aktywnosci ekonomicznej
przedsiebiorstw. Jednoczesnie, sytuacja na rynku pracy nie wyglada groznie
z puntku widzenia perspektyw inflacyjnych, gdyz wzrost plac nie jest
6 | nadmierny i nie przekracza tempa wzrostu wydajnosci pracy.
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%YoY real Konkluzja: Dane z rynku pracy pozytywne dla tempa wzrostu PKB i niezbyt
niebezpieczne dla inflacji.

Nadwyzka budzetu w sierpniu

Dane dotyczace sytuacji budzetu centralnego po sierpniu byty jeszcze lepsze
niz optymistyczne prognozy Ministerstwa Finanséw. Deficyt wyniost zaledwie
47% catorocznego planu, co oznacza, ze w samym sierpniu wystgpita
nadwyzka w wysokosci 1,1 mld zl, podczas gdy szacunki ministerstwa
przedstawiane na poczatku roku wskazywaty na deficyt rzedu 1,6 mld (72%
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planu). Wyjatkowo dobry wynik spowodowany byt dwoma czynnikami:
opOznieniem realizacji wydatkow i bardzo szybkim wzrostem dochodow.
Dochody wzrosty w sierpniu o 18% r/r, a tacznie w okresie styczen-sierpien o
9,3% w poréwnaniu z planowanym wzrostem o 8,6%. Wydatki natomiast
zwiekszyly sie o zaledwie 3,9% r/r, a po o$miu miesigcach o 5,1% (plan
wskazywat na wzrost 8,4%). Podczas gdy znaczny wzrost dochodéw utrzyma
sie prawdopodobnie do konca roku, to w kolejnych miesigcach nalezy sie
spodziewaC przyspieszenia tempa wzrostu wydatkéw. W sumie jednak,
realizacja tegorocznego deficytu bedzie ponizej planu — wedtug ministerstwa
deficyt wyniesie 29,3 mld zt (w poréwnaniu z planowanym 30,6 mid).

Konkluzja: Wyjatkowo dobry wynik budzetu w sierpniu. Nawet jesli byto to
mozliwe dzieki opoznieniu realizacji wydatkow, ktoére i tak pojawia sie do
konca roku, to wiadomosé moze by¢ pozytywna dla rynku.

Monitor rynku

W piatek nastapito znaczne wzmocnienie na krajowym rynku finansowym.
Zioty zdotat przetamaé wazny poziom 3,95 wobec euro i zblizyt sie do 3,10
wobec dolara. Podobnie jak w poprzednich dniach tygodnia, wzmocnienie
waluty bylo zwigzane z naptywem kapitatu na rynek dtugu. Po przetamaniu
3,95 wobec euro, ztoty moze dalej zyskiwaé na poczatku tego tygodnia,
chyba ze nieustanna niepewnos$¢ polityczna pogorszy nastroje na rynku.
Kurs EURUSD znéw spadt w pigtek i dolar pozostat dos¢ silny na dzisiejszym
otwarciu.

Krajowy rynek obligacji znacznie sie wzmocnit w pigtek. Rentownosci 2-
letnich obligacji spadty o 5 pb, a rentownosci w segmencie 5- i 10-letnich
obligacji poszty w dét az o 10pb, zyskujagc na dobrych nastrojach na
bazowych rynkach. Byto to mozliwe poniewaz dane o amerykanskim CPI nie
rozczarowaty uczestnikow rynkowych. Po zamknieciu polskiego rynku w
piatek na rynkach bazowych nastgpita jednak pewna korekta. Dlatego
powinnismy dzi$ prawdopodobnie polska krzywa dochodowosci pdjdzie w
gore.

Konkluzja: W piatek nastapifo znaczne wzmocnienie na polskim rynku
finansowym, co bylo zwiazane z poprawa nastrojéw na bazowych rynkach
obligacji.

Przeglad miedzynarodowy

Amerykanski departament handlu podat w pigtek, ze inflacja bazowa
wyniosta w sierpniu 0,2% m/m. Wynik ten byt zgodny z konsensusem
rynkowym, aczkolwiek pociagneto to roczng inflacje bazowg do poziomu
2,8% z 2,7%, co wraz z wynikiem z listopada 2001 r. jest najwiekszg
wartoscig od lutego 1996 r. Ogoélny CPI w sierpniu takze wzrést o 0,2%
poniewaz wzrost ceny energii zwolnit do 0,3%. Amerykanski Departament
Pracy powiedziat, ze nizsze ceny benzyny powinny odjg¢ 0,5 pp z
wrze$niowego CPI.

Indeks nastrojéow konsumentow byt nieco silniejszy niz konsensus rynkowy,
wzrastajgc do poziomu 84,4 we wrzesniu z 82,0 w sierpniu. Wskaznik
biezacy spadt do poziomu 95,7 z 103,8, podczas gdy przewidywania wzrosty
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do poziomu 77,1 z 68,0. Poprawa nastrojow konsumentow jest
prawdopodobnie zwigzana z mocnym spadkiem cen benzyny w ubiegtych
tygodniach. Zmniejszenie oczekiwan inflacyjnych powinno poméc upewnié
rynek od nowa, ze Fed powinien kontynuowaé przerwe na spotkaniu Fed w
tym tygodniu, czekajac dtuzej, aby oceni¢ nadchodzace informacje.

Produkcja przemystowa w USA nieoczekiwanie spadta o 0,1% w sierpniu,
poniewaz produkcja w niektorych dziatach spadta z powodu gorszej pogody.
Podano réwniez, ze wykorzystanie mocy produkcyjnych spadto do nizszego
niz przewidywano poziomu 82,4% z 82,7% w lipcu. Analitycy Wall Street
oczekiwali wzrostu produkcji przemystowej o 0,2% i wykorzystania mocy
produkcyjnych do 82,5% z 82,4% w lipcu. Byt to pierwszy spadek w produkgiji
przemystowej od stycznia i najnizszy poziom wykorzystania mocy od maja.
Mimo tego, wykorzystanie mocy byto o 1,4% wyzsze niz $rednia z lat 1972-
2005 na poziomie 81,0%, 2,1 pp powyzej poziomu z sierpnia 2005.

Inflacja HICP w strefie euro wyniosta w sierpniu 0,1% m/m i 2,3% r/r w wobec
24% r/r w lipcu, podat w pigtek Eurostat. Dane byly zgodne =z
przewidywaniami rynkowymi.

Dzis, opublikowane zostang dane o produkcji przemystowej w strefie euro za
lipiec oraz dane nt. naptywu kapitatu netto w USA w lipcu. Szczegdty w tabeli
ponizej.
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Kurs ztotego

Zamkniecie **

Otwarcie *

Max
EUR 3.9350 3.9680 3.9694 3.9405 3.9638 315+ - r 4,00
usbD 3.1000  3.1230 3.1190 3.1135 3.1185
*8:30, ** 17:00
3,10
Notowania kursu EURIUSD 15.09.2006 L 395
Otwarcie * | Zamkniecie ** '
EUR/USD 1.2730 1.2631 1.2720 1.2646 305 4
*8:30, ** 17:00 '
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 3,90
EURUSD 1.2676 CADPLN 2.8034 3,00
USDPLN 3.1128 DKKPLN 0.5354
EURPLN 3.9458 NOKPLN 0.4912
CHFPLN 2.5250 SEKPLN 0.4283 205 - e lags
JPYPLN* 2.6867 CZKPLN 0.1416 coo NNNNNNNN
GBPPLN 5.9114 HUFPLN* 1.4466 NS Ezz2zz2zz2
* za 100 jednostek DI
% Rentownosci obligacji skarbowych
GER 5,80 1
. Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana 5.60 4
WWmh == S = e | S S 7 — )
nos¢ nosé (pb) nos¢ (pb)
. . 1 5,40
3L 4.97 -7 4.79 3 3.66 0
a 5.12 12 3.68 0 520
5L 5.17 -10 4.76 2 3.69 0
8L 5.30 -8 3.75 0 5,00
10L 5.38 -10 4.80 0 3.79 0
4,80
Aukcje obligacji ]
Sr. Popr,zedmaZmiana 460 +—/——mr————r———7———F—"——— 7T T T
Oferta  Popyt rentow- o (pb) 2223238328838 888g gy Y
LN m nos¢ rentowno$¢ NgEN*“"I’Eﬁieﬁgﬁagggfiififii
06.09 2Y 1800 4240 4,991 4,943 2L —— 5L ——10L
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 (15.09.2006 % 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
Termin Stawki Zmiana (pb Ay
OIN 4.10 1
TIN 4.1 0
SW 4.1 -1
2W 4.1 -1
1M 412 0
3M 4.21 1
6M 4.40 3
] 4.59 2
1Y 4.70 3
Stawki FRA (15.09.2006 420 4
Termin Srednia Zmiana (pb k
1x2 417 -1 410 —————— 1 ———
3x6 442 -6 000 VDYYODDY LYY DY OO NNNNNNN
6x9 474 -4 SR Qe mbl e mb e e e g 2353333
9x12 4.94 -6 R aeaNsesTefess
3x9 4.61 5 —_WBOR3M —— FRA3X6 — FRA69
6x12 4.87 -5

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie 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 moglty w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spdtka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorédw. 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 publikaciji zastrzezone jest ﬁ oo et
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