[ wm=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

10 — 16 lipca 2006

W minionym tygodniu polski rynek pozostawat pod wptywem wydarzen za granica. O ile w poniedziatek lepsze
nastroje wobec tzw. rynkéw wschodzacych spowodowaty umocnienie ztotego (tymczasowe przebicie poziomu 4,0),
srodowa korekta, w wyniku amerykanskiego raportu sugerujacego dobre dane z rynku pracy, ostabita zlotego do
euro nawet powyzej 4,06. Wzrost zatrudnienia w USA byt jednak mniejszy od oczekiwan, co spowodowato
umochnienie euro (jak réowniez zlotego) pod koniec tygodnia. W sumie jednak, polska waluta poruszata sie w dos¢
waskich przedziatach wahan i wydaje sie, ze podobnie powinno byé w najblizszym tygodniu. Oczekujemy, ze kurs
EURPLN pozostanie w tym tygodniu w przedziale 3,98-4,08. Na rynku obligacji po znaczacym umochnieniu na
poczatku tygodnia za wzgledu na rewizje prognozy inflacji przez Ministerstwo Finanséw oraz poprawe nastawienia
inwestorow do regionu (wplyw czerwcowego komunikatu Fed oraz pozytywna niespodzianka inflacyjna w Turcji),
srodowy wzrost rentownosci na rynkach bazowych zniwelowat te zyski praktycznie w ciqgu jednego dnia.

W tym tygodniu najwazniejsza informacja bedzie piatkowa publikacja inflacji za czerwiec. Jesli prognoza
Ministerstwa Finanséw sie zmaterializuje (a warto przypomnie¢ ze od kilku miesiecy prognozy ministerstwa byty
trafne) to bylaby to pozytywna informacja dla krzywej rentownosci, w szczegdlnosci dla jej krotkiego konca. Biorac
pod uwage, ze inflacja osiggnetaby pod koniec roku zaledwie 1,5%, to trudno, naszym zdaniem, oczekiwaé w tym
roku podwyzek stép, ktére obecnie sa wyceniane przez rynek.

Pozostate publikacje danych w tym tygodniu (majowy bilans platniczy i czerwcowa podaz pienigdza) powinny by¢
neutralne dla rynku, cho¢ potwierdza szybki wzrost gospodarczy - wysokie obroty handlowe, przyspieszenie akcji
kredytowej. Za granica najwazniejsze wydaja sie by¢ piatkowe dane ze Stanéw Zjednoczonych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVchg KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \(I)V?A-Il?r-lt-)Nélé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (10 lipca)
11:00 POL Przetarg 1,0 mld zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)
16:00 USA Zapasy hurtowe (W) \Y % 0,6 - 0,9
SRODA (12 lipca)
11:00 POL Aukcja 0,5-2,0 mld zt obligacji 10-letnich DS1015 (W)
11:00 EMU Zrewidowany PKB (W) | kw. % rir 1,9 - 1,9
14:30 USA Deficyt handlowy (W) \Y mid $ -64,95 - -63,43
CZWARTEK (13 lipca)
14:30 POL Saldo obrotéw biezacych (U) Vv min € -343 -740 -154
14:30 POL Bilans handlowy (U) Vv min € -192 -550 62
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (W) ‘000 - 313
20:00 USA Budzet (W) Vi mid $ 21,65 - 22,92
PIATEK (14 lipca)
14:00 POL CPI (W) Vi % rir 0,9 1,0 0,9
14:00 POL Podaz pienigdza (U) Vi % rir 1,3 1,7 10,1
14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym (import) (W) \ % 0,3 - 1,6
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) \ % m/m 0,4 - 0,1
15:45 USA Wstepny Michigan (W) VIl pkt 84,0 - -

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Czy ministerstwo znowu bedzie miato racje?

% rir Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
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= Najwazniejsza informacjg w najblizszym tygodniu bedzie
piatkowa publikacja inflacji za czerwiec. Oprocz tego
poznamy dane o podazy pienigdza i bilansie ptatniczym

= Oczekiwania odnos$nie inflacji zostaty zdefiniowane przez
prognoze Ministerstwa Finansow (0,9% r/r). Nasza
prognoza jest co prawda nieco wyzsza, ale zostata
obnizona po podaniu przez ministerstwo szacunkow, w
szczegolnosci odnosnie cen zywnosci.

= Warto przypomnieé¢, ze od kilku miesiecy prognozy
ministerstwa byty trafne i jesli podobnie bedzie réwniez tym
razem to bylaby to pozytywna informacja dla krzywej
rentownosci, w szczegolnosci dla jej krétkiego konca.

= Biorgc pod uwage, ze inflacja osiggnetaby pod koniec
roku zaledwie 1,5%, to trudno, naszym zdaniem,
oczekiwaé w tym roku podwyzek stép.
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Dynamika importu i eksportu (w euro)
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= Dane bilansu ptatniczego zwracajg w ostatnim czasie
mniejszg uwage uczestnikow rynku gdyz nie nastepujg tam
zadne istotne zmiany.

= Deficyt obrotdw biezacych utrzymuje sie na niskim
poziomie (ponizej 2% PKB), szczegdlnie jesli wezmiemy
pod uwage szybki wzrost popytu krajowego. Z drugiej
strony, wcigz szybki wzrost odnotowuje polski eksport.

= Wedtug nas taka sytuacja miata miejsce rowniez w maju.
Cho¢ deficyt handlowy i obrotéw biezacych bedzie raczej
wyzszy niz $rednio w poprzednich miesigcach roku, to z
podobng sytuacjg mieliSmy do czynienia w roku ubiegtym.

= Oczekujemy, ze zaréwno tempo wzrostu eksportu jak i
importu bedzie dwucyfrowe (nawet powyzej 20% r/r).

= Statystyki pieniezne wskazg zapewne na przyspieszenie
tempa wzrostu depozytow i kredytow.

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy EBC bez zmian, stabszy rynek pracy w USA

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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= Bank Anglii i Europejski Bank Centralny pozostawity
stopy procentowe bez zmian na poziomach 4,5% i 2,75%.

= W komunikacie EBC podkreslit, ze stopy procentowe sg
nadal na niskim poziomie, oczekiwania inflacyjne sg
ograniczone oraz, ze bank centralny zamierza wykazac¢ sie
wzmozona czujnoscia, aby zapewni¢, zeby ryzyka dla
stabilnosci cenowej nie zmaterializowaty sie w $rednim
terminie. To wzmocnito oczekiwania rynku, ze EBC
podwyzszy stopy na kolejnym posiedzeniu (3 sierpnia).

= Dane z amerykanskiego rynku pracy okazaty sie nizsze
od oczekiwan (zrewidowanych niedawno w goére) gdyz
wzrost zatrudnienia wyniost 121 tysiecy wobec konsensus
rynkowego na poziomie 185 tysiecy.

= Stopa bezrobocia wyniosta w USA w czerwcu 4,6%, czyli
pozostata na niezmienionym poziomie w stosunku do maja.

Cytat tygodnia - Bez ryzyka eksplozji inflacji

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP; PAP, 6 lipca

Inflacja do korica roku powinna ksztattowac sie zgodnie ze
projekcjg inflacyjng, cho¢ dane z rynku pracy $wiadczg o
mozliwosci wystapienia presji inflacyjnej. Ostatnie dane BAEL
sq optymistyczne z punktu widzenia zatrudnienia, ale
pesymistyczne dla aktywnosci zawodowej. AktywnoSc rosnie
powoli i jezeli bedzie to potegowane, bedzie wptywato na
presje inflacyjng. Nawet jezZeli negatywne tendencje sie
utrzymaja, to nie bedzie tu eksplozji inflacji.

Jak widaé, mimo ze przedstawiciele NBP sg swiadomi
zagrozen dla inflacji, to nie wida¢ obawy, ze moze dojs¢ do
.eksplozji inflacji”. Rybinski podkreslit, ze jest wiele znakéw
zapytania dotyczacych np. kursu ztotego, zbioréw, czy tez
zmian regulacyjnych. W sumie jednak wypowiedzi
Rybinskiego nie sugerujg ryzyka znacznego pogorszenia
projekcji inflacji NBP. Naszym zdaniem inflacja bedzie
stopniowo wzrastaé w tym i przysztym roku, ale nie
widzimy ryzyka przekroczenia na trwate celu inflacyjnego.
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EURPLN oscyluje nieco powyzej 4,0

= Na poczatku tygodnia ztoty stopniowo umacniat sie do
euro i dolara podobnie jak inne waluty gospodarek
wschodzacych m.in. po nizszej od oczekiwan inflacji w
Turcji. Dobre dane z USA oraz testy rakietowe w Korei
spowodowaty chwilowg korekte na rynkach wschodzacych,
jednak pod koniec tygodnia nastroje inwestoréw ponownie
sie poprawity. Kurs EURPLN spadt od poprzedniego pigtku
0 ok. 1%, a USDPLN o ok. 2%.

= Cho¢ zloty moze sie umacniaé w oczekiwaniu na niskg
inflacje przy zakupach polskich papieréw skarbowych, to
dane z USA bedg w dalszym ciggu istotne dla rynku
polskiego i nastawienia do rynkéw wschodzacych. Sadzimy,
ze w nadchodzacym tygodniu kursy EURPLN i USDPLN
beda sie wahaty w przedziale 3,98-4,08 i 3,08-3,18.

Dtug niemal bez zmian

= Rynek dtugu podobnie jak rynek walutowy umacniat sie w
pierwszej czesci tygodnia. Jednak pdzniej wzrost
rentownosci na rynkach bazowych, negatywny wplyw
sytuacji w Korei Pin. oraz wypowiedzi ministra finanséw o
tym, ze bank centralny w prowadzonej polityce pienieznej
powinien kierowa¢ sie trendem rosnacych stép za granica,
oraz o checi przesuniecia terminu obnizenia deficytu
budzetowego poza rok 2007 r. doprowadzit do korekty.

= W nadchodzacym tygodniu zostang opublikowane dosy¢
istotne dane gospodarcze, a rynek diugu moze sie
umacnia¢ przed pigtkowa publikacja danych o inflagji.
Rynki bazowe bedg miat wptyw na rynek polski, a dane
publikowane za granica moga takze nieco poprawic¢
nastawienie inwestoréow do rynkéw wschodzacych.

Euro mocniejsze po EBC i danych z rynku pracy w USA

= Na poczatku minionego tygodnia kurs EURUSD
utrzymywat sie na stabilnym poziomie, w zwigzku z Dniem
Niepodlegtosci w USA. Lepsze od oczekiwan dane z USA
w ciggu tygodnia spowodowaty umocnienie dolara do nieco
ponad 1,27, jednak po komunikacie EBC i danych o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA euro odrobito straty.

= W przysztym tygodniu dla relacji euro do dolara istotne
bedg przede wszystkim dane publikowane w Stanach
Zjednoczonych  wskazujace ryzyka dla  wzrostu
gospodarczego oraz inflacji (ceny importowe). Nieco mniej
wazna moze byé tym razem publikacja deficytu
handlowego. Sadzimy, ze w zwigzku ze stabngcym
wzrostem gospodarczym dolar powinien traci¢ do euro do
1.30 pod koniec roku.

Stabilnie na rynkach bazowych

= Lepsze dane ekonomiczne z USA przyczynity sie do
ostabienia papierow skarbowych, a ceny Bundéw wzrosty
pomimo wysokich wskaznikow aktywnosci PMI. Niskie
wskazniki ISM i dane z rynku pracy doprowadzity do
umocnienia Treasuries, a ceny niemieckich obligacji
wzrosty po komunikacie EBC. W ciggu tygodnia
rentownosci amerykanskich papierow skarbowych lekko
spadty z 5,20% do 5,19%, a niemieckich z 4,09 do 4,08%

= W obliczu komunikatu EBC oczekujemy, ze bank centralny
podwyzszy gtéwna stope do 3,25% na koniec Il kw. oraz do
3,50% na IV kw. W przysztym tygodniu inwestorzy skupig
uwage na danych z USA, cho¢ wydaje sie, ze nie beda to
decydujace dane wplywajace na oczekiwania odnosnie stop
stad rynki bazowe moga si¢ nieco ustabilizowac.
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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 ktérgkolwiek 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 informaciji, 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



