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Inflacja niska, a co z ptacami? 15 listopada 2006

Po wtorkowej zaskakujacej nadwyzce obrotow biezacych, wczorajsze dane daty kolejny pozytywny impuls dla
polskiego rynku. Deficyt budzetu po pazdzierniku wyniést zaledwie 54,4% planu catorocznego, a inflacja CPI
byta zgodna z prognoza Ministerstwa Finanséw (i naszg) na poziomie 1,2%, za to lekko powyzej konsensusu
rynkowego. Inflacja obnizyta sie z 1,6% we wrzesniu i wydaje sie, ze inflacja netto (wykluczajaca ceny zywnosci
i paliw) spadta z 1,4% do 1,3%. Potwierdza to nasza opinie, ze podwyzka stép procentowych w najblizszych
miesigcach jest mato prawdopodobna, poniewaz presja popytowa na ceny jest niska. Jeden z cztonkéw RPP
(raczej reprezentujacy mniejszos¢) powiedziat, ze wzrost inflacji do 2% w grudniu bedzie argumentem za
podwyzka. Nie zgadzamy sie z taka opinia, poniewaz cel jest na poziomie 2,5%, a bardziej restrykcyjna polityka
pieniezna bylaby potrzebna gdyby istniato ryzyko przekroczenia tego poziomu w sposob trwaty. Mogtoby to
mie¢ miejsce gdyby na rynku pracy dalej sie poprawiata, prowadzac do wzrostu napie¢. Dzisiaj bedziemy mieli
okazje przekonac sie, czy takie przypuszczenie ma uzasadnienie w danych. Prognozy wskazuja, ze wzrost ptac
w sektorze firm prawdopodobnie obnizyt sie¢ w pazdzierniku z poziomu 5,1% w poprzednim miesiacu (rynek
przewiduje 4,6% r/r, my 4,9%), co powinno uspokoi¢ obawy o niekontrolowany wzrost kosztéw pracy w
przedsiebiorstwach. Réwnoczesnie wzrost zatrudnienia pozostat zanewne silnv. na poziomie 3.5% r/r.

Gorgce wydarzenia

Inflacja CPI (oraz netto) w dét

Optymistyczna prognoza Ministerstwa Finansoéw (oraz nasza) zrealizowata sie i
dwunastomiesieczna inflacja spadta w pazdzierniku do 1,2% r/r z 1,6% r/r we
wrzesniu. O ile prezentacja szacunku inflacji przez Ministerstwo Finanséw pod

Inflacja, % rir koniec minionego miesigca miata pozytywny wptyw na rynek obligacji, to nie

12 9 wszyscy analitycy rynkowi (poza nami) byli rownie optymistyczni, poniewaz

10 4 konsensus rynkowy wskazywat na spadek inflacji do 1,3% r/r. Przestanie od

Rady Polityki Pienieznej po jej pazdziernikowym posiedzeniu ograniczyto

8 1 oczekiwania na szybkie podwyzki stop procentowych i wczorajsze dane o
6 inflacji powinny jeszcze bardziej ostabic takie oczekiwania.

4 Po dwoch miesigcach stabilizacji inflacji na poziomie 1,6% r/r, w pazdzierniku

) znalazia sie ona ponownie ponizej dolnej granicy dopuszczalnego przedziatu

odchylen od celu banku centralnego. Chociaz nalezy to traktowac jako
LM/\ ‘ ‘ przejsciowe zjawisko i w kolejnych miesigcach inflacja bedzie zapewne
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rosng¢, to nizszy punkt poczatkowy tego wzrostu oznacza, ze ryzyko
przekroczenia przez inflacie w | kwartale 2007 r. celu na poziomie 2,5%
zmalato. Poniewaz nasza prognoza na pazdziernik zmaterializowata sie,
zmianie nie ulegly nasze prognozy inflacji na kolejne miesigce.
—— CPl —— Zywno$¢ —— Transport Przewidujemy, ze w grudniu inflacja osiggnie niespetna 2% r/r, w | kwartale
przysztego roku moze zwiekszy¢ sie do ok. 2,5%, a nastepnie powinna
utrzymac sie nieco powyzej poziomu 2% do konca 2007 r. Tym samym nie
zmieniamy rowniez naszego pogladu, ze zdaniem wiekszosci cztonkéw RPP
nie bedzie potrzeby podwyzki stop procentowych w najblizszych miesigcach.
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Jest tak szczegolnie dlatego, ze czynnikami odpowiedzialnymi za spadek
inflacji w pazdzierniku nie byly tylko ceny zywnosci i ceny paliw (te pierwsze
wzrosty o umiarkowane 0,8% r/r i 2,2% r/r, a paliwa staniaty az o 5% m/m i
6,2% r/r). Wedtug naszych szacunkéw inflacja netto (czyli CPI po wytaczeniu
cen zywnosci i paliw) obnizyta sie nieznacznie z 1,4% r/r do 1,3% rir.
Pokazuje to, ze presja popytowa na ceny pozostaje bardzo umiarkowana, co
powinno osftabi¢ obawy (niektorych) bankierow centralnych o
niekontrolowane przyspieszenie inflacji.

Dwoch cztonkéw RPP zabrato wczoraj gtos po publikacji GUS-u i wydaje sie,
ze reprezentowali dwie rézne strony w Radzie. Marian Noga, ktory
prawdopodobnie gtosowat za podwyzkg stép w pazdzierniku powiedziat, ze
wzrost inflacji w grudniu na poziomie 2% bytby argumentem przemawiajgcym
na rzecz zmiany parametrow polityki pienieznej. Z drugiej strony, Jan Czekaj
podkreslit, ze inflacja jest niska i wyglada na to, ze nie ma presji popytowe;.
Dodat tez, ze bankowi centralnemu bytoby trudno podnies¢ stopy
procentowe, jesli inflacja pozostatby ponizej celu. Naszym zdaniem, mozemy
sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej stopy procentowe bedg musiaty zostac
podniesione, nawet jesli inflacja bedzie ponizej celu. Wystarczy, ze
perspektywa $rednioterminowa wskaze wysokie prawdopodobienstwo
przekroczenia przez inflacje celu, a wéwczas dziatania RPP powinny by¢
wyprzedzajgce. Jednak, poglad wiekszosci czionkéw Rady jest taki, ze na
razie taki przypadek nie dotyczy obecnej sytuacji w polskiej gospodarce. To
jest powdd, dla ktérego uczestnicy rynkowi powinni przywigzywaé wiekszg
uwage do wypowiedzi Czekaja, niz Nogi, gdyz ten pierwszy reprezentuje
poglad wiekszosci RPP.

Konkluzja: Pozytywne dla rynku stopy procentowej. Podtrzymujemy nasze
prognozy inflacyjne i przewidywania dotyczace stép procentowych.

Niska realizacja budzetu w pazdzierniku

Ministerstwo Finansow opublikowato dane o budzecie za pazdziernik. Byty
one pozytywne pomimo faktu, ze po kilku miesigacach nadwyzek tym razem
wystapit deficyt w wysokosci ponad 2 mid zt. Jak juz wielokrotnie pisalismy, z
réznych powodow realizacja czesci wydatkow zostata odtozona na IV kwartat
i faktycznie miesieczne wydatki w pazdzierniku wyniosty az 20,5 mid zt, co
jest najwyzszg wartoscig w tym roku. Réwnoczesnie jednak, kontynuacja
szybkiego wzrostu gospodarczego skutkowata najlepszym w tym roku
wynikiem jesli chodzi o wplywy podatkowe (wylaczajac styczen, kiedy to
nastapit transfer srodkow z 2005 r.). W zwigzku z tym, o ile wydatki beda
kontynuowac silny wzrost do konca tego roku, pytanie jest do jakiego stopnia
wptynie to na wykonanie deficytu budzetu, poniewaz wzrost dochodéw
bedzie réwniez wysoki. Poprzednie prognozy resortu finanséw wskazywaty,
ze deficyt w grudniu moze byé o ok. 2 mid zt nizszy od planowanego, ale
moze sie okazaé, ze wynik bedzie jeszcze lepszy. Po pazdzierniku
skumulowany deficyt budzetu wynidst 16,6 mid zt, czyli tylko 54,4% rocznego
planu. Réwnoczesnie dochody zostaly zrealizowane w 83,3%, a wydatki w
79,4%. W samym pazdzierniku dochody wzrosty o 16% r/r, a w pierwszych
dziesieciu miesigcach w sumie o 9,2% r/r, wobec planu 8,6%. Chociaz
wptywy z podatkéw posrednich i CIT wzrosty w nieco mniejszym tempie niz
jest planowane na ten rok, to pozostate wptywy zrekompensowaty ten ubytek.
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Konkluzja: Do konca roku pozostaly tylko dwa miesigce, a Ministerstwo
Finansow ma do wykonania deficyt 14 mid zf. Jest pewne, ze deficyt
budzetu na koniec roku bedzie wyraznie lepszy niz planowano dzieki
szybkiemu wzrostowi gospodarczemu.

Monitor rynku

W Srode trend wzrostowy ztotego byt kontynuowany i pod koniec sesji, kurs
EURUSD chwilowo przekroczyt poziom 3,8. Bylo to spowodowane
pozytywnym nastawieniem wobec rynkow wschodzacych i walut w regionie
(stowacka korona po raz kolejny osiagneta rekordowo mocny poziom wobec
euro po dobrych danych o PKB). Kurs USDPLN spadt lekko w pierwszej
czesci dnia, jednak po nagtym spadku kursu EURUSD po danych o
aktywnosci sektora przetwérczego w regionie Nowego Yorku, kurs USDPLN
podskoczyt chwilowo do poziomu 2,984 i powrdcit pozniej do 2,968.
Pozytywne nastroje na polskim rynku diugu byly wsparte dobrymi danymi
CPI, ktére byty nizsze od oczekiwan rynkowych. Ministerstwo Finanséw
uplasowato 2 mld PLN 5-letnich obligacji typu PS0511 przy $redniej
rentownosci 4,987% i popycie na poziomie 4,852 mid PLN.

Na zagranicznych rynkach nie zaplanowano wielu istotnych publikacji, a po
nieznacznym spadku wobec euro, dolar osiggnat poziom ponizej 1,28 po
pozytywnych danych o wskazniku aktywnosci New York. Po lekkiej korekcie,
dolar poszedt w gore po protokole FOMC. Nowojorskie statystyki wptynetly
takze na amerykanskie obligacje, i przyczynity sie do wzrostu 10-letnich
rentownosci do 4,6% z 4,58% na wtorkowym zamknieciu. Protokot Fed z
pazdziernikowego spotkania takze przyczynit sie do strat Treasuries.

Konkluzja: EURPLN testowat 3,8, podczas gdy obligacje nieco sie umocnify
z powodu danych CPI. Dzis rynek skupi sie na statystykach z rynku pracy i
amerykanskim CPI.

Przeglad miedzynarodowy

Bank Rezerwy Federalnej z regionu Nowy Jork zakomunikowat w srode, ze
jego indeks aktywnosci gospodarczej "Empire State" wzrost w listopadzie do
26,66 z 22,92 w pazdzierniku. Indeks cen ptaconych wzrést do 34,9 z 30,83,
indeks zatrudnienia do 24,5 z 19,39, natomiast komponent nowych
zamowien podskoczyt do 22,38 z 11,75.

W protokole Federalnego Komitetu Operacji Otwartego Rynku (FOMC)
amerykanscy bankierzy centralni wyrazili swoj niepokoj w kwestii redukcji
inflacji oraz oczekiwan wzrostu cen.

GODZ. KRAJ WSKAZNIK OKRES \?Vi;ﬁ'%bgé
11:00 EMU  Finalny HICP X % rir 1,6 1,7
14:30 USA  CPI X % m/m -0,2 0,5
15:00 USA  Naplyw kapitatu netto IX mid $ 75,0 116,8
15:15 USA  Wykorzystanie mocy produkcyjnych X % 82,0 81,9
15:15 USA  Produkcja przemystowa X % m/m 0,3 0,6
18:00 USA  Indeks Philadelphia X % m/m 5,0 -0,7

Zrodto: Reuters
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Otwarcie * Zamkniecie **|  Fixing Kurs ziotego
EUR 3,7960 13,8176 3,8085 3,7975 3,8085 312 4 r 3,96
usbD 2,9635 2,9846 2,9679 2,9650 2,9715
*8:30, ™ 17:00 3,10 + F 3,94
3,08 - 3,92
Notowania kursu EUR/USD (15.11.2006
Otwarcie * | Zamkniecie ** 3,06 r 3,90
EUR/USD 1,2780 1,2828 1,2823 1,2807
*8:30, ** 17:00 3041 388
3,02 - 3,86
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2824 CADPLN 2,6131 3,00 4 r3.84
USDPLN 2,9600 DKKPLN 0,5069 298 | | 382
EURPLN 3,7959 NOKPLN 0,4573 ’ ’
CHFPLN 2,3765 SEKPLN 0,4113 2,96 - 3,80
JPYPLN* 2,5336 CZKPLN 0,1347 N NN NRNANRNRYRNL 22290 090 9
GBPPLN 5,6486 HUFPLN* 1,4564 il § § g § § %‘l T @ e~ e 2R
za 100 jednostek ——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0$)
0 -
Rentownosci obligacji (15.11.2006 5/20 7 Rentownosci obligacji skarbowych
PL USA GER ’
Termin Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana 5401
nos¢ (pb) nos¢ ((:19)) nos¢é ((:19)] 5,30
2L 4,57 -5 4.82 8 3.73 3 5,20 4
3L 4,81 -2 4.70 8 3.65 -1
A= 495 1 3.67 0 5101
5L 4,98 -1 4.63 7 3.71 3 5,00
8L 5,05 -2 3.71 0
10L 5,15 0 4.62 5 3.74 2 4,90 1
*OK1208 **PS0310 ***DS1110 4801 N\
Aukcje obligacji 470
Sr. Poprzednia . A N e
Oferta Serze- o ntow- $r, il 460

Popyt

daz

PLN m

0410 2L 1400 41
1511 5L 2000 48
1110 10L* 2400 55

50

52 2000  4.987
20 2400 5,483

nosé

rentowno$é

5.328
5,595

* w tym aukcja uzupetniajgca

14 paz

—2L ——5L ——10L

Stawki WIBOR (15.11.2006
Termin Stawki Zmiana (pb
3

O/IN 4,07
TIN 4,09 2
swW 4,10 0
2w 4,10 -1
™M 4,12 0
3M 4,19 -1
6M 4,33 -1
9M 4,49 -1
1Y 4,59 0
Stawki FRA (15.11.2006
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,15 -2
3x6 4,37 -2
6x9 4,55 -5
9x12 4,69 -2
3x9 4,48 -3
6x12 4,65 -3

3-miesieczne stawki rynku pienigznego
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakgcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
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 wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikow 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 zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
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 czlonkiem Allied Irish Banks Group



