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8 sierpnia — 14 sierpnia 2005

Miniony tydzien miat by¢ spokojny na polskim rynku finansowym i rzeczywiscie tak bylo. Sprzyjat temu z
pewnoscia brak publikacji danych makroekonomicznych. Pojawito sie jednak kilka istotnych informaciji.
Najwiekszy wptyw na rynek miata wiadomos¢ z Ministerstwa Finanséw, ze w ostatnim tygodniu lipca dokonano na
rynku walutowym wymiany walut zakumulowanych przez resort we wczesniejszej czesci roku. Przedstawiciel
ministerstwa zapewnial, ze transakcja byla wylacznie elementem strategii zarzadzania diugiem publicznym i nie miata
charakteru interwencji walutowej. Niemniej, informacja o operacjach walutowych ministerstwa wywotala oczekiwania
na podobne dziatania w przysztosci, co przetozylo sie na umocnienie zlotego wobec koszyka gtéwnych walut. Inna
wazna informacja z resortu finanséw podana w minionym tygodniu dotyczyta realizacji tegorocznego budzetu.
Wedtug zapowiedzi wiceminister finanséw deficyt budzetu po lipcu osiagnat tylko 51,2% catorocznego planu, w
duzym stopniu dzieki wysokim wplywom podatkowym. Sugeruje to, ze na poczatku lll kwartatu nastepuje ozywienie
polskiej gospodarki. Potwierdzeniem tego powinny byé¢ lipcowe wskazniki makroekonomiczne. W tym tygodniu
poznamy statystyki pieniezne oraz publikowane z wiekszym op6znieniem dane o bilansie ptatniczym za czerwiec.
Dane makro za lipiec, a w jeszcze wigkszym stopniu dane o PKB za Il kwartat br. (ich publikacje zaplanowano
wstepnie na 29 sierpnia) moga mie¢ duzy wptyw na wynik posiedzenia RPP w sierpniu. Wypowiedzi Andrzeja
Stawinskiego z minionego tygodnia wskazuja, ze po obnizce stop tacznie o 175pb od poczatku br. zwigkszyla sie
ostroznosé Rady co do dalszych krokéw w polityce pienieznej.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viTRA}ToNslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (8 sierpnia)
11:00 POL Aukcja bonow skarbowych 52-tyg. — 500 min zt (U)
WTOREK (9 sierpnia)
14:30 USA Wydajnosé pracy — wstepnie (W) Il kw. 05 % kw/kw 2,0 - 29
16:00 POL Przecigtne wynagrodzenie w catej gospodarce (W) Il kw. 05 % rir - - 3,6
16:00 USA Zapasy hurtowe (U) \! % m/m 0,4 - 0,1
20:15 USA Decyzja Fed o stopach procentowych (W)
SRODA (10 sierpnia)
11:00 POL Aukcja 12-letnich obligacji indeksowanych 120816 — 500 min zt (U)
20:00 USA Deficyt budzetowy (U) Wl mid $ -57,0 - -69,2
CZWARTEK (11 sierpnia)
11:00 EMU PKB - wstepnie (W) Il kw. 05 % rir 1,1 - 1,3
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) Vil % m/m 2,2 - 1,7
16:00 POL Saldo obrotéw biezacych (W) \] min € -319 -153 -734
PIATEK (12 sierpnia)
14:30 USA Saldo handlu zagranicznego (W) Vi mid $ -57,3 - -55,3
15:45 USA Indeks nastrojéw wg uniwersytetu Michigan — VIl pts 96,0 - 96,5
wstepnie (W)
16:00 POL Podaz pieniadza M3 (U) Vi % rir 1,1 11,5 10,7

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, Parkiet, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista  (22) 586 8363
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Wydarzenia nowego tygodnia - Pierwsze dane za lipiec
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= W tym tygodniu poznamy pierwsze miesieczne dane za
lipiec. Bedq to statystyki pieniezne publikowane przez NBP.
= Przewidujemy, ze wzrost podazy pienigdza wynidst
11,5% r/r przy wzroscie depozytow ogdtem o nieco ponad
10% r/r. Dynamika kredytow ogétem wyniosta wg nas
ponad 8% r/r, czyli wyraznie wiecej niz 5,5% rir
przecietnego wzrostu w | potowie br.

= Przyspieszenie dynamiki depozytow i kredytow bytoby
kolejnym sygnatem, ze gospodarka znajduje sie w trendzie
szybkiego wzrostu gospodarczego, a spowolnienie
w | potowie roku byto przejsciowe.

= Dane o pienigdzu nie powinny mie¢ wiekszego wptywu
na rynek, poniewaz gracze rynkowi beda czeka¢ na dtugi
weekend (Swieto w poniedziatek 15 sierpnia) i dane o
inflacji, ptacach oraz produkcji, ktére beda publikowane
dopiero w nastepnym tygodniu.
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= Przyszty tydzien przyniesie rowniez publikacje danych
NBP o bilansie ptatniczym za czerwiec.

= Prognozujemy, ze w czerwcu nastgpito pogtebienie
deficytu handlowego, ale saldo catego rachunku obrotéw
biezacych ulegto poprawie. Skumulowany deficyt obrotéw
biezacych za ostatnie 12 miesiecy powinien sie zmniejszy¢
do zaledwie 0,3% PKB.

= Nasza prognoza zaktada szybszy wzrost importu niz
eksportu. Bytby to nastepny argument, sugerujacy
ozywienie popytu krajowego po bardzo stabym poczatku
roku.

= Jedyng publikacjg GUS w tym tygodniu bedzie komunikat
0 przecietnym miesiecznym wynagrodzeniu w Il kwartale
br. Bedzie to cenna wskazéwka co do zmian w zakresie
dynamiki dochoddéw gospodarstw domowych, a zatem
szans na ozywienie popytu konsumpcyjnego.

Miniony tydzien w gospodarce - Dobre wiadomosci o budzecie i rynku kredytowym

% calego roku Realizacja deficytu budzetowego (narastajaco)
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= Miniony tydzien uptyngl pod znakiem oczekiwania na
dane o zatrudnieniu w USA, ktére okazaty sie dos¢ dobre,
pokazujac wzrost 0 207 tys. wobec oczekiwanych 183 tys.

= W Polsce réwniez pojawito sie kilka waznych informac;ji,
gtébwnie z Ministerstwa Finanséw. Przede wszystkim
poinformowano, ze ministerstwo dokonywato pod koniec
lipca sprzedazy walut zagranicznych.

= Poza tym, podano dobre wiadomosci o realizacji budzetu
(po lipcu deficyt ma wynies¢ tylko 51,2% catorocznego
planu). Co wazne, wynika to m.in. z wysokich wptywow
podatkowych, co dobrze $wiadczy o kondycji gospodarki.

= Pozytywne wnioski o perspektywach gospodarki ptyng
réwniez z opublikowanych przez NBP wynikow ankiety o
sytuacji na rynku kredytowym. Wskazaty one na ozywienie
akcji kredytowej i wzrost popytu na kredyt, zaréwno
gospodarstw domowych, jak i firm.

Cytat tygodnia - Ostroznie ze stopami

Andrzej Stawinski, cztonek RPP; Reuters, 3 sierpnia

Prowadzeniu polityki pienieznej w Polsce powinna towarzyszyc
spora doza ostroznosci. Mamy bowiem do czynienia z matg, otwartg
gospodarka, na ktorg duzy wptyw wywierajg trudne do przewidzenia
zmiany kursu walutowego, a prognozy dotyczace rozwoju sytuacji w
gospodarce obarczone sg znaczng niepewnoscia.

Prof. Stawinski potwierdzit to, co stato sie oczywiste po
lipcowej decyzji Rady. W obliczu przyspieszenia wzrostu
gospodarczego, bankierzy centralni dostrzegli potrzebe
zachowania duzej ostroznosci w polityce pienieznej.
Wypowiedzi Stawinskiego wydajg sie potwierdza¢ nasz
poglad, ze skala dalszej redukcji stop procentowych przed
wyjasnieniem sytuacji politycznej po wyborach nie
przekroczy 25 pb.
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W oczekiwaniu na dtugi weekend

= Ubiegly tydzien byt dobry dla ztotego, ktéry juz od
pierwszej sesji zaczat sie umacnia¢ po informaciji
Ministerstwa Finanséw o sprzedazy walut obcych na rynku i
mozliwych kolejnych transakcjach. W kolejnych dniach ztoty
wahat sie w $lad za rynkiem euro/dolara, w zwigzku z czym
umochit sie gtéwnie wobec waluty amerykanskiej — w ciggu
tygodnia ztoty zyskat ponad 2% wobec dolara i pozostat w
zasadzie bez zmian wobec euro.

= Najblizsze dni powinny by¢ nadal dos$¢ spokojne dla
ztotego. W obliczu niewielkiej liczby publikacji krajowych,
niewielkiej wakacyjnej ptynnosci i oczekiwania na dtugi
sierpniowy weekend, krajowa waluta bedzie raczej dosc
stabilna, podazajac w $lad za zmianami rynku euro/dolara.
Oczekujemy, ze ztoty bedzie sie wahat w przedziale 4,03-
4,13 do euro oraz 3,25-3,35 wobec dolara.

Wybicia z pasma wahan raczej nie bedzie

= Wieksza cze$¢ ubiegtego tygodnia uptyneta na rynkach
walutowych w oczekiwaniu na pigtkowe publikacje z rynku
pracy w USA. W miedzyczasie, pojawiajace sie kolejne
informacje potwierdzajace ozywienie aktywnosci
gospodarczej w strefie euro oraz pogtoski o zwigkszeniu
udzialu euro w aktywach rezerwowych bankéw centralnych
spowodowaty wyrazne umocnienie wspolnej waluty do USD.

= Chociaz réznica w stopach procentowych jest nadal
wspierajgca dla dolara, przetamanie w zesztym tygodniu
poziomu EURUSD 1,23 moze stanowi¢ zapowiedz
kontynuowania aprecjacji euro. Dla rynku walutowego
kluczowe w tym tygodniu bedg pigtkowe dane o handlu
zagranicznym w USA.

Brak wyraznego trendu przy braku danych

= Na rynku dtugu niewiele sie dziato przy braku istotnych
nowych danych ekonomicznych z kraju. Wysokie
rentownosci za granicg nie sprzyjaty umocnieniu krajowych
papieréow, pomimo do$¢ dobrych wynikéw aukcji 2-latek i
optymistycznym informacjom o wykonaniu budzetu. Na
zakonczenie tygodnia krzywa rentownosci byta na bardzo
zblizonym poziomie jak tydzien temu.

= W tym tygodniu na notowania polskich papieréw moga
mie¢ wplyw tendencje na rynkach bazowych, w tym m.in.
reakcja na decyzje Fed, poniewaz publikowane dane
krajowe nie beda kluczowe dla inwestoréw. Dopiero po
dtugim weekendzie pojawig sie dane, ktére mogg wptynac
na oczekiwania co do obnizek stép. Biorac pod uwage
wzrostowg tendencje rentownosci na Swiecie, nie nalezy sie
spodziewa¢ umocnienia obligacji w Polsce.

Rentownosci na swiecie rosng po mocnych danych

= Publikowane ostatnio dane potwierdzaty nie tylko site
amerykanskiej gospodarki, ale tez postepujace ozywienie
gospodarcze w strefie euro. Efektem tego byt wzrost
rentownosci obligacji w krajach wspdlnej waluty i zawezanie
sie spreadu pomiedzy rynkiem europejskim i amerykanskim.
Spread 5/5| miedzy krzywa polskag a euro po wzroscie do 80
pb na poczatku tygodnia obnizyt sie¢ ponownie do 65 pb.

= Podwyzka stop w USA jest juz w zasadzie w cenach,
wiec w tym tygodniu rynek obligacji bedzie $ledzit z uwagq
gtéwnie ton komunikatu po decyzji Fed, jak réwniez
publikacje kolejnych danych za granica.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespo6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

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



