[ wm=xx | Bank Zachodni WBK
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24 — 30 lipca 2006

Dobre dane z rynku pracy oraz lepsze od oczekiwan dane o produkcji zapowiedziaty wsparty nasze oczekiwania na
wysoki wzrost PKB w Il kwartale br. (przynajmniej o 5,2% zanotowane w | kwartale). Dane o cenach produkcji
potwierdzily natomiast, ze czeka nas stopniowy, ale raczej ograniczony wzrost inflacji. Przekonanie o korzystnych
perspektywach inflacji wyrazit Andrzej Stawinski, ktérego poglady czesto przesadzaja o decyzjach RPP.
Najistotniejszy wplyw na rynki w minionym tygodniu - skutkujacy spodziewanym przez nas umocnieniem rynku ditugu
pomimo mocniejszych od naszych prognoz krajowych danych o produkcji - mial szef amerykanskiego banku
centralnego Ben Bernanke. Ton jego wystapienia wzmocnit nadzieje na przerwe w podwyzkach stép w USA. W
rezultacie bardziej ryzykowne aktywa, takie jak zloty oraz polskie akcje i obligacje, powrdcily do task inwestorow:
znacznie zmalaty rentownosci krajowych obligacji, a kurs EURPLN spadt wyraznie ponizej poziomu 4,0.

W najblizszym tygodniu poznamy kolejng porcje danych za czerwiec (sprzedaz detaliczna i inflacja netto), ale
najistotniejsza dla rynku bedzie nowa projekcja inflacji NBP i ton komentarzy po posiedzeniu RPP. Wypowiedzi
cztonkéw Rady sugeruja, ze projekcja ulegnie umiarkowanemu pogorszeniu, ale nie zmieni to ich przekonania o
braku potrzeby podwyzki stéop przynajmniej do konca tego roku. Wazne beda rowniez kolejne dane z USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVchg KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \(I)V,SA-II-G-I(-)NSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (24 lipca)
11:00 POL Przetarg 1,0 mld zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)
POL Wskazniki koniunktury (U) Vi
14:00 POL Inflacja bazowa (W) Vi % rlr 1,0 1,0 1,0
WTOREK (25 lipca)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) Vi % rir 11,6 9,2 13,7
10:00 POL Bezrobocie (U) Vi % 16,0 16,0 16,5
POL Spotkanie RPP (U)
16:00 USA Zaufanie konsumentow (W) Vil 104,7 - 105,7
16:00 USA Sprzedaz doméw (W) \ min 6,6 - 6,67
SRODA (26 lipca)
POL Spotkanie RPP - decyzja (W) % 4,0 4,0 4,0
10:00 GER Indeks IFO (W) Vi 106,0 - 106,8
CZWARTEK (27 lipca)
11:00 POL Aukcja zamiany (U)
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate (W) Vi % 1,1 - -0,2
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (W) \ min 1,19 - 1,234
PIATEK (28 lipca)
10:00 EMU Podaz pienigdza (W) VI % rir 8,7 - 8,9
14:30 USA Bazowy wskaznik PCE (W) Il kw. % - - 0,2
14:30 USA Przedwstepny PKB (W) Il kw. % 3,0 - 5,6
14:30 USA Przedwstepny deflator PKB (W) Il kw. % 3,4 - 3,1
15:45 USA Finalny Michigan (W) Vi 83,0 - 84,9

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

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333

Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Co pokaze nowa projekcja inflacji?

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= Publikowane w przysztym tygodniu dane powinny
potwierdzi¢, ze polska gospodarka rozwija sie w szybkim
tempie (wysoka sprzedaz detaliczna) przy ciagle
ograniczonej pres;ji inflacyjnej (niska inflacja bazowa).

= Najwazniejszg informacjg dla krajowego rynku bedzie
jednak publikacja nowego Raportu o inflacji, zawierajgcego
m.in. nowa projekcje inflacji NBP.

= Kilku czlonkéw RPP zasugerowato, ze nowa projekcja
pokaze szybszy powrot inflacji do celu. Poprzednia projekcja
pokazywata, ze nastgpi to dopiero na poczatku 2008 r., a
nowa ma pokazaé, ze najwczesniej w potowie 2007 r. Istotne
jest jednak, czy w przeciwienstwie do poprzedniej projekc;ji
nowa pokaze zagrozenie trwatego przekroczenia celu przez
inflacje. Dopiero to mogtoby naszym zdaniem rozpoczaé
powazng dyskusje w Radzie o podwyzkach stop.

Miniony tydzien w gospodarce - Gospodarka w

doskonatej kondycji

Produkcja w przemysle i budownictwie (% r/r)
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Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budowniciwo

= Chociaz czerwcowe dane o produkcji przemystowej
(wzrost 0 12,4% r/r) sugerujg zmniejszenie aktywnosci (w
maju wzrost 19,1% r/r), nalezy pamietac, ze o ile w maju
mieliSmy do czynienia z pozytywnym efektem réznicy w
licznie dni roboczych, to w czerwcu byto odwrotnie. W tym
Swietle, czerwcowe dane nie sg mniej imponujace niz
blisko dwudziestoprocentowy wzrost miesigc wczesnie;.

= Pozytywnym sygnatem jest réwniez znaczny wzrost
produkcji budowlanej (15,7% r/r), najszybszy w tym roku.

= W sumie, dane potwierdzity nasze szacunki, pokazujace,
ze w Il kw. br. wzrost PKB byt co najmniej tak wysoki jak w
| kw., gdy wyniost 5,2%.

= PPl w czerwcu przyspieszyt do 2,8% r/r. Na razie trudno
jednak oceni¢, czy to trwata tendencja i czy wzrost PPI
moze silniej niz dotychczas przetozy¢ sie na CPI.

PPI, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Dane o ptacach i zatrudnieniu byly doktadnie zgodne z
prognozami rynku, pokazujagc wzrost o odpowiednio
4,5% r/r oraz 3,1% r/r.

= Wzrost ptac w czerwcu spowolnit wobec maja, ale sredni
wzrost ptac w Il kw. byt taki jak w | kw. (4,6% r/r). Poniewaz
tempo wzrostu zatrudnienia przyspieszyto w Il kw. do
3% r/r z 2,6% w | kw., nastgpito przyspieszenie funduszu
ptac, cho¢ wieksze w ujeciu nominalnym niz realnym ze
wzgledu na pewien wzrost inflacji.

= Dane sugeruja, ze poprawa na rynku pracy jest
procesem trwatym i proces ten stopniowo przybiera na sile.
Wspiera to nasze oczekiwania na to, Zze konsumpcja
indywidualna bedzie istotnym motorem szybkiego wzrostu
PKB w tym roku. Jednocze$nie jednak wzrost ptac nie
wydaje sie nadmierny, biorac pod uwage szacowane przez
nas tempo wzrostu wydajnosci pracy.

Cytat tygodnia - RPP w komfortowej sytuaciji

Andrzej Stawinski, cztonek RPP; PAP, 18 lipca

Bank centralny w Polsce ma spory komfort w prowadzeniu polityki

pienieznej wynikajgcy z niskiego tempa inflacji i wcigz dosc¢ wysokiego
poziomu realnych stép procentowych. (...) Wszystkie czynniki powinny
powodowac, Ze inflacja bedzie wprawdzie rosta, bo mamy ozywienie w
gospodarce, ale bedzie to nastepowafo stopniowo. Inflacja bedzie
stopniowo wracatfa do celu, a ta droga na razie jest dos¢ dfuga. (...)
Mysle, ze wszystkie te zmiany sie zbilansujg i dane z rynku zywnosci
bedg typowe dla Sredniej z szeregu lat. (...) Wzrost wynagrodzen
czesto przybierat forme premii lub wyptat z zysku, a nie wzrostu pfac.
Przy coraz bardziej otwartej gospodarce przedsigbiorstwa bojg sie
konkurencji cenowej i to wptywa na ich polityke ptacowa.

Profesor Andrzej Stawinski, ktory jest postrzegany przez
rynek jako wptywowy cztonek Rady Polityki Pienieznej
(bedacy w wiekszosci przy podejmowaniu decyzji),
zasugerowat w wywiadzie dla PAP, ze w srednim terminie
nie wida¢ specjalnego zagrozenia dla inflacji, nawet ze
strony tych obszaréw, ktére ostatnio wzbudzaly pewne
obawy, czyli ze strony rynku pracy oraz cen zywnosci.
Wypowiedzi Stawinskiego wydaja sie potwierdzaé nasza
opinie, ze oficjalne stopy NBP pozostang bez zmian w
ciggu najblizszych 12 miesiecy.
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Bernanke zwieksza apetyt na ryzyko

= Na poczatku minionego tygodnia negatywnie na waluty
wschodzace oddziatywat konflikt na Bliskim-Wschodzie.
Jednak dzieki srodowemu wystgpieniu szefa Fed Bena
Bernanke, ktére okazato sie mniej jastrzebie niz
oczekiwano nastgpit wzrost apetytu na ryzyko, co
spowodowato aprecjacje walut wschodzacych. W ciggu
tygodnia ztoty zyskat 1,7% do euro i 2,2% do dolara.

= Co najmniej do kolejnego posiedzenia Fed na polskg
walute bedzie oddziatywaly istotne dane z USA wptywajace
na nastawienie do rynkéw wschodzacych. Sadzimy, ze zioty
w najblizszym czasie raczej nie wréci powyzej 4,0 do euro i
moze oscylowaé w przedziatach 3,92-4,02 wobec euro (przy
poziomach wsparcia 3,94 oraz 3,92) oraz 3,08-3,18 do
dolara.

Czionkowie RPP i Bernanke umacniaja obligacje

= Wywiady Andrzeja Stawinskiego oraz komentarz Mariana
Nogi z RPP sugerujgce brak potrzeby podwyzek stép w
tym roku wzmocnity diug w pierwszych dniach tygodnia.
Papiery skarbowe umocnity sie zdecydowanie po
wystgpieniach Bena Bernanke, ktére spowodowaty
znaczace umochnienie rynkéw bazowych i wschodzacych.

= Komentarze czionkbw RPP sa zgodne z naszymi
oczekiwaniami co do ruchéw w polityce pienieznej.
Sadzimy, ze RPP pozostawi stopy bez zmian przynajmniej
do konca tego roku. W nadchodzacym tygodniu kluczowe
dla rynku dtugu beda przede wszystkim projekcja inflacji i
zapowiadajacy ja komunikat RPP, sprzedaz detaliczna
oraz inflacja bazowa. Wazne dla polskiego rynku bedzie
tez zachowanie rynkéw bazowych.

Bernanke niweluje efekt konfliktow zbrojnych

= Przez pierwszg czes$¢ tygodnia dolar umacniat sie wobec
wspolnej waluty (do ponizej 1,25) mimo mieszanych
danych z gospodarki amerykanskiej, a gtbwnym powodem
byt zaostrzajgcy sie konflikt izraelsko-libanski. Potem
jednak po wystgpieniu Bernanke spadty oczekiwania co do
kolejnych wzrostow stép w USA, a dolar gwattownie ostabit
sie do ponad 1,26 wobec euro.

= Kurs EURUSD wcigz bedzie cechowata spora zmiennosc¢
w zwigzku z publikacjg kolejnych danych i zmieniajgcymi
sie oczekiwaniami odnosnie dalszych podwyzek stop przez
Fed. Kluczowe dla euro bedzie przede wszystkim indeks
aktywnosci w Niemczech Ifo i podaz pienigdza w EMU, a
dla dolara PKB w USA oraz dane z rynku nieruchomosci.

... oraz umachnia rynki bazowe

= Amerykanskie obligacje ostabity sie po danych o
produkcji i PPI, cho¢ poézniej zdecydowane umocnienie
nastapito po wypowiedziach szefa Fed i publikacji protokotu
Fed. W efekcie od minionego pigtku rentownosci 10-letnich
Treasuries spadlty z 5,07% do 5,02%. Wahania cen
Bundéw byta mniejsze, a rentownosci 10-letnich Bundow
obnizyly sie z 3.99% do 3,95%.

= W przysziym tygodniu najwazniejsze dla rynkéw bazowych
okaza sie dane z amerykanskiej gospodarki dotyczace rynku
nieruchomosci oraz wzrostu PKB za Il kw., w tym kluczowy
dla Fed wskaznik PCE. Wazne bedg tez wskaznik zaufania i
finalny Michigan. W strefie euro najistotniejsze beda
wskaznik Ifo (po niskim ZEW) oraz podaz pienigdza, ktore
moga wpltyngé na oczekiwania odnosnie sierpniowej
podwyzki stop w EMU.
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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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t 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



