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Ceny zywnosci podwyzszajg inflacje 3 pazdziernika 2006

Narodowy Bank Polski opublikowal wczoraj dane bilansu ptatniczego za Il kwartat. Byly one mniej wiecej
zgodne z wczesniejszymi szacunkami miesiecznymi, cho¢ wskazaly na nieco wyzszy deficyt obrotow
biezacych (1,7% PKB). Zaréwno eksport jak i import wzrosty o 20% r/r. Oczekujemy, ze wysokie tempo wzrostu
utrzyma sie rowniez w drugiej potowie roku, a deficyt wzrosnie do ok. 2% PKB na koniec roku.

Wedtug prognoz Ministerstwa Finanséw inflacja wzrosta we wrzesniu do 1,7-1,8% r/r i prawdopodobnie na tym
poziomie zostang zdefiniowane oczekiwania rynku. Giéwnym powodem wzrostu inflacji z poziomu 1,6%
sierpniu jest zaburzenie podazowe na rynku zywnosci. Poniewaz taka sytuacja nie wymaga reakciji polityki
pienieznej, zgadzamy sie z opinia ministerstwa, ze RPP ma troche czasu na analize. Wydaje sie nam, ze
ewentualne podwyzki beda zalezaly przede wszystkim od sytuacji na rynku pracy, a najwazniejsze beda
statystyki BAEL za trzeci kwartal, ktére beda opublikowane w grudniu.

MinFin szacuje, ze inflacja we
wrzesniu wzrosta do 1,7-1,8%

... na co wpfynie gtéwnie wzrost cen
zZywnosci, a niekoniecznie wymaga to
reakcji banku centralnego
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Gorgce wydarzenia

MinFin prognozuje umiarkowany wzrost inflacji

Jak zwykle na poczatku miesigca, wiceminister finanséw Piotr Soroczynski
zaprezentowat szacunki inflacji za miniony miesigc. Ministerstwo szacuje, ze
ceny konsumpcyjne wzrosty we wrzesniu o 0,3-0,4% m/m i 1,7-1,8% r/r
(wobec 1,6% r/r w sierpniu). Szacunki ministerstwa sg zgodne z naszymi
prognozami (widzimy wrzesniowa inflacje na poziomie 1,7% r/r) i nawet
gdyby inni uczestnicy rynku mieli dotychczas inne opinie, to prognoza
ministerstwa prawdopodobnie stanie sie teraz konsensusem rynkowym.
Najwazniejszymi powodami wzrostu inflacji sg wysokie ceny zywnosci (efekt
suszy) i wyzsze ceny w zakresie uzytkowania mieszkania i nosnikow energii,
podczas gdy ceny paliw zanotowaty we wrzesniu spadek. Mozna oczekiwaé
dalszego wzrostu inflacji CPl w nastepnych miesigcach, do poziomu
2,1-2,2% w grudniu (nasze prognozy sg zgodne z przewidywaniami MinFin).
Ministerstwo uwaza, ze inflacja osiagnie cel banku centralnego w | kwartale
2007 r. W naszej opinii jest catkiem mozliwe, iz cel inflacyjny zostanie wéwczas
tymczasowo przekroczony i w marcu przysztego roku inflacja osiggnie 3% r/r.
Bedzie to spowodowane przez szok podazowy na rynku zywnosci i sam ten
efekt niekoniecznie bylby powodem do reakcji ze strony polityki monetarne;.
Zatem, zgadzamy sie z opinig ministerstwa, iz RPP ma czas na analize sytuac;ji
i nie powinna spieszy¢ sie z podwyzkg stop. W naszej opinii podwyzki bedg
zalezaty od danych z rynku pracy, z ktérych wyniki BAEL na Ill kwartat br.
(publikacja w grudniu) bedg miaty kluczowe znaczenie.

Konkluzja: Ministerstwo Finanséw przewiduje wzrost inflacji w nastepnych
miesigcach, ale nie powinno to by¢ zaskakujace biorac pod uwage efekt letniej
suszy. Wstrzas podazowy na rynku zywnosci nie musi koniecznie oznaczaé
potrzeby podwyzki stép procentowych.
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Monitor rynku

Wczoraj nie pojawita sie zadna przetomowa dla polskiego rynku informacja.
W rezultacie ztoty wcigz wahat sie w waskim przedziale, lekko sie umacniajac
wobec euro oraz nieco mocniej w stosunku do dolara. Kurs EURPLN spadt o
ok. 0,3% do 3,961, podczas gdy kurs USDPLN spadt o 0,8% do 3,108. Mimo
ze aprecjacja ziotego byla umiarkowana jest ona tym wazniejsza, ze
nastapita przy spadku forinta przy zamieszaniu politycznym na Wegrzech, co
pokazuje lepsze nastawienie inwestoréw do Polski.

W dniu wczorajszym rowniez ruchy cen obligacji byty ograniczone. Rynek
dhugu niemal nie zareagowat na dosy¢ wysokie prognozy inflacji Ministerstwa
Finanséw na wrzesien. Rynek otworzyt sie nieco stabiej, co wynikato z
wyzszych rentownosci na rynkach bazowych, ale pdzniejszy wzrost cen
obligacji amerykanskich przetozyt sie rowniez na rynek krajowy.

Na rynku miedzynarodowym kurs EURUSD wzrést z 1,262 do 1,274. Dolar
stracit zdecydowanie na wartosci m.in. po publikacji indeksu ISM, ktory byt na
najnizszym poziomie od maja 2005. To spowodowato wzrost oczekiwan na
mozliwe ciecia stop w Stanach Zjednoczonych. Publikacja wptyneta rowniez
na amerykanski rynek dtugu, gdzie rentownosci 10-letniech Treasuries
spadly z 4,64% do 4,61%. Rentownosci odpowiednich obligacji niemieckich
spadty z 3,70% do 3,68%.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze na jutrzejszej aukcji zamierza
zaoferowa¢ 1,2 mld zt obligacji 2-letnich OK1208, co jest blisko $rodka
podanego wczesniej przedziatu 1,0-1,5 mid zt.

Konkluzja: Ztoty umocnif sie wobec euro oraz dolara, podczas gdy obligacje
byly nieco mocniejsze po sporym umocnieniu na rynkach bazowych,
wynikajacym z rosnacych oczekiwan na ciecia stop w USA po publikacji
indeksu ISM. Rynek bedzie oczekiwat kolejnych danych z USA, komentarze
bankieréw centralnych oraz decyzje EBC w sprawie stop.

Przeglad miedzynarodowy

Wskaznik PMI za wrzesieh pokazat, ze sektor przetworczy w strefie euro nadal
rozwija sie w szybkim tempie. PMI pozostato na sierpniowym poziomie 56,6
zgodnie z przewidywaniami ekonomistow. Indeks cen wejsciowych wzrést do
69,3 z 68,7, podczas gdy indeks cen produkcji do poziomu 56 z 55,2.

Amerykanski indeks ISM spadt we wrzesniu do poziomu 52,9 z 54,5,
podczas gdy analitycy przewidywali spadek do 53,5. Indeks cen ptaconych
spadt do poziomu 61 z 73, podczas gdy indeks zatrudnienia obnizyt sie do
49,4 z 54,

Dzi§ inwestorzy bedg oczekiwaC na wystgpienie prezesa Fed z regionu
Kansas Thomasa Hoeniga, ktore zostato zaplanowanego na 15:45, choé
wiekszg uwage nalezatoby zwroci¢ na stowa Bena Bernanke, ktory bedzie
przemawiat w dniu jutrzejszym.

CZAS 5 OSTATNIA
W-wa KRAJ WSKAZNIK OKRES WARTOSG
11:.00 EMU PPI Vil % rlr 57 59
11:00 EMU  Bezrobocie VI % rlr 78 78

Zrédfo: Reuters
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Notowania ztotego (02.10.2006
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Kurs ztotego
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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 wynikngé. 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 ochrol

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group

na praw do baz danych.



