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Tygodnik ekonomiczny

31 lipca — 6 sierpnia 2006

Polityka pieniezna (nie tylko w Polsce) ma kluczowy wptyw na rynki finansowe. W minionym tygodniu podwyzka
stop na Wegrzech wzmocnita waluty regionu, a w najblizszym tygodniu spodziewana jest decyzja EBC. Wciaz
jednak kluczowe sa oczekiwania co do decyzji Fed’'u, a wptyw na nie moga mie¢ kolejne publikacje danych
(szczegdlnie z rynku pracy). Jesli chodzi o Rade Polityki Pienieznej, to opréocz pogorszenia jakosci komunikatu
niewiele sie zmienito. Rada nie odniosta si¢ do nowej projekcji, co moze oznaczaé, ze nie do konca ja akceptuje (nic
dziwnego, biorac pod uwage niektore jej zatozenia). Podzielamy zdanie cztonka Rady, Dariusza Filara , ze dopoki inflacja
bazowa nie wzrosnie znaczaco, to nie nalezy oczekiwaé¢ podwyzki stép procentowych. Na pewno nie w tym roku.

Na rynki w najblizszym czasie moze tez oddzialywa¢ polityka fiskalna. Po tym jak minister finanséw Stanistaw
Kluza powiedziat, ze realne mozliwosci odnosnie dochodéw budzetowych wynosza 209 mld zi, czyli 4 mld mniej niz
pierwotnie planowano, pojawia sie pytanie o ksztaitt przysziorocznego budzetu. Co prawda obnizenie szacunku
dochodéw potwierdza prezentowany przez nas wielokrotnie poglad, ze planowany wczesniej poziom byt
przeszacowany, jednak nawet jesli politycy PiS zapewniaja o utrzymaniu kotwicy budzetowej (deficyt 30 mld) to nie
wskazujq jak to bedzie osiagniete (nizsze wydatki, wydatki przerzucone poza budzet centralny czy moze wyzsze
podatki posrednie). Wypada tylko powtorzyé, ze budzet na przyszly rok bedzie prawdziwym testem dla rzadu, a
rynki powinny uwaznie sledzi¢ nie tylko plany dotyczace budzetu centralnego, ale odnosnie deficytu catego sektora.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SIS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA rolellyes
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (31 lipca)

11:00 EMU Wstepny HICP (W) Vi % rir 2,5 - 2,5

11:00 EMU Wskaznik nastrojow (W) Vi 107,0 - 107,2

16:00 USA Chicago PMI (W) VI 56,0 - 56,5
WTOREK (1 sierpnia)

10:00 EMU PMI sektor wytworczy (W) Wl 57,4 - 57,7

11:00 EMU Bezrobocie (U) \ % 7.9 - 7,9

14:30 USA Bazowy wskaznik PCE (W) Vi % 0,2 - 0,2

16:00 USA ISM sektor wytworczy (W) Wl 53,9 - 53,8
SRODA (2 sierpnia)

11:00 POL Aukcja 2-letnich obligacji (W)

11:00 EMU PPI (U) \ % r/r 0,7 - 6,0

CZWARTEK (3 sierpnia)

13:00 GB Spotkanie BoE — decyzja (U) Vil % 4,5 - 4,5

13:45 EMU Spotkanie ECB — decyzja (W) VIl % 3,0 - 2,75

10:00 EMU PMI sektor ustug (W) Vi 60,0 - 60,7

16:00 USA Zamowienia w przemysle (W) \ % 0,9 - 0,7

16:00 USA ISM sektor ustug (W) Vi 57,0 - 57,0
PIATEK (4 sierpnia)

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (W) VIl ‘000 150 - 121

14:30 USA Bezrobocie (W) VI % 4,6 - 4,6

* - 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



B wwmxx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 31 lipca - 6 sierpnia 2006

Wydarzenia nowego tygodnia - Stopy w gére, ale poki co nie u nas

% Podstawowe stopy procentowe w regionie
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—— Polska Czechy Stowacja Wegry

= Podczas gdy RPP nie zmienita parametréw polityki
pienieznej, w ubiegtym tygodniu stopy procentowe podniosty
banki centralne Czech, Wegier i Stowacji, a do tego grona
dotaczy w tym tygodniu najprawdopodobniej EBC.

= Tylko podwyzka stop na Wegrzech wptyneta pozytywnie
na waluty regionu, gdyz byta wyzsza od oczekiwan. O ile
wiec w obliczu braku wydarzen krajowych, decyzja EBC
bedzie bardzo istotna dla nastrojéw na rynku finansowym,
to fakt, ze podwyzka o 25 pb jest powszechnie oczekiwana
powinien ograniczy¢ jej wptyw.

= Rynki finansowe sag jednak bardziej skupione na
wszelkich danych ptynacych z gospodarki amerykanskiej,
ktére pozwalajg oceni¢ szanse na kolejng podwyzke stép
przez Fed (badz raczej jej brak). W tym tygodniu
najwazniejsze z nich bedg dane z rynku pracy.

Miniony tydzien w gospodarce - Rada raczej nie akceptuje pesymistycznej projekcji

Fragmenty komunikatu Rady Polityki Pienigznej z 26 lipca

Niski poziom wszystkich wskaznikéw inflacji bazowej wskazuje na
utrzymywanie si¢ niskiej presji inflacyjnej.

Jedng z przestanek decyzji w polityce pienieznej sa projekcje inflacji i PKB
przedstawiane w Raportach o inflacji.

Po zapoznaniu sie z najnowszymi danymi i lipcowg projekcjg inflacji Rada
potwierdza opinie wyrazong na czerwcowym posiedzeniu, ze wzrosto
prawdopodobienstwo uksztattowania sie inflacji w horyzoncie oddziatywania
polityki pienieznej na poziomie wyzszym niz oceniano w kwietniowej projekcji.
Nalezy podkreslic, ze w ocenie autoréw projekcji przedstawiona w Raporcie
projekcja inflacji nie uwzglednia wszystkich zrodet niepewnosci. Dotyczy to
przede wszystkim skali przysztego wptywu czynnikéw globalizacyjnych na
inflacje, wplywu nierownowagi globalnej na tempo wzrostu gospodarki
Swiatowej, tempa wzrostu sily roboczej, wplywu suszy w Polsce na ceny
zywno$ci, ksztattu polityki gospodarczej w najblizszych latach, w szczegolnosci
wplywu podwyzszonych zadan ptacowych na finanse publiczne w Polsce,
ksztattowania sie kursu walutowego.

= Przy oczywistej decyzji Rady, uwaga skupita sie na
komunikacie opublikowanym po posiedzeniu. Niestety, NBP
ponownie dat przyktad kiepskiej komunikacji z rynkiem.

= Kluczowy akapit, zawierajacy ocene Rady nt. perspektyw
inflacji wydaje sie... nieaktualny, gdyz Rada odniosta sie do
projekcji kwietniowej, a nie lipcowe;.

= Rada utrzymata opinie, ze Sciezka inflacji moze by¢
wyzsza niz prezentowana w kwietniowym raporcie, ale moze
sie to odnosi¢ tylko do roku 2007, a nie do 2008 kiedy to
nastepuje najbardziej widoczne pogorszenie projekciji.

= Oznaczatoby to, ze wiekszo$¢ Rady uwaza, ze inflacja
osiggnie cel wczesniej niz sadzono, ale niekoniecznie
przekroczy cel na trwate w $rednim horyzoncie. Taki
scenariusz nie wymagatby zaciesnienia polityki pienieznej
w najblizszym czasie.

Projekcje inflacji NBP (% r/r)
Styczen 2006 Kwiecien 2006 Lipiec 2006
IV kw. 2006 05-2,3 0,5-2,0 1,0-1,9
IV kw. 2007 1,1-3,6 1,3-34 1,5-35
IV kw. 2008 0,8-3,9 1,2-39 1,7-43
Projekcje wzrostu PKB (%)
Styczen 2006 Kwiecien 2006 Lipiec 2006
2006 3,8-5,1 3,950 4,753
2007 34-5,2 34-58 3,6-5,9
2008 3,6-5,5 3,5-6,2 4,0-6,6

Zrédto: NBP, Raport o inflacji — lipiec 2006

Uwaga: Projekcje wskazujg w jakim przedziale, z 50-procentowym
prawdopodobienstwem, uksztattuje sie inflacja i roczne tempo wzrostu PKB.

= Projekcja wskazuje, ze w catym horyzoncie projekcji
wzrost cen konsumpcyjnych bedzie wiekszy niz
przewidywano w kwietniowym raporcie.

= Jednak niektére zatozenia przyjete przez autoréw
projekcji np. dotyczace polityki fiskalnej czy silnego wzrostu
ptac (6,5-7,0% w 2008 roku) sa scenariuszem raczej
pesymistycznym a nie najbardziej prawdopodobnym.
Wydaje sie, ze Rada postrzega perspektywy inflacji nieco
lepiej i moze to jest powodem dla ktérego nie odniosta sie
do projekcji w komunikacie po posiedzeniu.

= W Raporcie Rada wymienita szereg argumentéw, ktére
mogag dziata¢ na rzecz nizszej inflacji (wzrost elastycznosci
rynku pracy, czynniki sprzyjajace aprecjacji ztotego, spadek
cen niektérych towaréw importowanych), ale najwyrazniej
nie zostaty one catkowicie uwzglednione w projekciji.

Cytat tygodnia - Inflacja bazowa bedzie kluczowa

Jan Czekaj, cztonek RPP; PAP, 27 lipca

Obecny poziom stop powinien zapewni¢ powrdt inflacji do 2,5
proc. w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej i nie wydaje
sie, zeby potem inflacja znaczgco odchylita sie od tego poziomu.
(...) Jesli inflacja czasowo, gtdwnie z powodu szokéw podazowych,
przekroczytaby 2,5 proc. to nie jest to powdd do zmiany stop.

Dariusz Filar, cztonek RPP; Reuters 27 lipca

Inflacja bazowa w najblizszych 4-6 miesigcach bedzie kluczowa
dla przysztych decyzji w polityce pienieznej. Jesli bedzie rosta, to
Rada moze rozwazy¢ zacies$nienie polityki pienieznej.

Dariusz Filar jest postrzegany przez rynek jako ,jastrzab”,
jednak mimo wszystko reakcja rynku stopy procentowej
byta negatywna. Naszym zdaniem, stwierdzenie to nie byto
wcale takie ,jastrzebie”, bo jesli powazne rozmowy o
podwyzkach majg sie zacza¢ dopiero wtedy kiedy inflacja
bazowa wzrosnie, to nie nalezy sie spodziewa¢ podwyzki w
najblizszych miesigcach. Oczekujemy, ze inflacja netto
pozostanie na bardzo niskim poziomie do konca roku
(nieco powyzej 1%) i ponizej celu NBP (2,5%) w roku
przysztym. Wypowiedz Jana Czekaja jest bardziej istotna,
gdyz reprezentuje zapewne poglad wiekszosci w Radzie.
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Banki centralne regionu wspieraja ztotego

= W minionym tygodniu banki centralne w regionie
podwyzszyly stopy procentowe, co wsparto ich waluty oraz
przetozyto sie rowniez na aprecjacje ztotego. Te ruchy szty
w parze ze spadajgcymi oczekiwaniami na podwyzki stop
w USA, co réwniez pozytywnie oddziatywato na aktywa
gospodarek wschodzacych. Zioty umocnit sie od
poprzedniego piatku o 0,5% wobec euro i 1% do dolara.

= Strefa 3,9-3,92 okazata sie istotnym wsparciem dla
ztotego i moze by¢ tak réwniez w nadchodzacym tygodniu.
Po kilku sesjach konsolidacji na rynku moze nastgpic
chwilowa korekta. Wydaje sie, ze ztoty mogiby przebic
poziom 3,90 przy duzo stabszych danych z USA, wowczas
kolejnym silnym wsparciem bedzie 3,88. W nadchodzacym
tygodniu kurs EURPLN moze oscylowa¢ w przedziale 3,9-
4,0, a do dolara 3,04-3,14.

Rentownosci w lekkim trendzie wzrostowym

= W ubieglym tygodniu rynek diugu byt raczej stabilny i
znajdowat sie pod sporym wptywem rynkéw bazowych. Po
poczatkowym wzroscie cen obligacji, rentownosci
stopniowo rosty w dalszej czesci tygodnia, m.in. w reakgcji
zapowiedzi niedoboru dochodéw w budzecie na 2007,
wypowiedzi A. Leppera o checi zwiekszenia wydatkow oraz
wypowiedz cztonka RPP. Rada nie zmienita stop, a
komunikat i raport o inflacji miaty niewielki wptyw na rynek.
= Na przyszty tydzien nie zaplanowano publikacji danych w
kraju, wiec rynek dlugu bedzie gtéwnie pod wptywem
rynkéw miedzynarodowych i statystyk publikowanych za
granicg (decyzji i komunikatu EBC oraz danych z rynku
pracy w USA). Na rynku krajowym aktywno$¢ inwestorow
moze by¢ ograniczona ze wzgledu na okres urlopowy.

Spore wahania kursu EURUSD, stabszy wzrost w USA

= Od poczatku tygodnia dolar w dalszym ciagu ostabiat sie
w stosunku do euro, m.in. w reakcji na informacje o
mozliwej dywersyfikacji rezerw walutowych przez Chiny.
Spadek kursu EURUSD nastgpit po lepszych od prognoz
wskazniku zaufania konsumentéw i sprzedazy doméw w
USA. Kolejne ostabienie dolara nastgpito po publikacji
nieco ,gotebiej” Bezowej Ksiegi i stabych danych o PKB.
Dolar stracit w ciggu tygodnia ok. 0.4%.

= Kluczowa dla relacji euro do dolara bedzie decyzja EBC
oraz komunikat publikowany po posiedzeniu. Wazne bedag
réwniez publikowane wczesniej dane o aktywnosci w
strefie euro oraz w Stanach Zjednoczonych (PMI, ISM).
Istotne dla dolara bedg przede wszystkim dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem.

Stabilnie na rynkach bazowych

= Po ubiegtotygodniowym wystapieniu szefa Fed znaczaco
spadty oczekiwania na podwyzki stop. Po lekkiej korekcie
10L rentownosci Treasuries wahaty sie w waskim przedziale
na dosy¢ niskich poziomach (5,02-5,07%) umacniajac sie do
5.02% (obserwowanych w ubiegly pigtek) m.in. po Bezowej
Ksiedze i stabszych danych o amerykanskim PKB za Il kw.
Rentownosci Bunddéw spadty z 3,95% do 3,93%

= Rynek oczekuje, ze EBC podwyzszy stopy procentowe o
25 pb do 3%. Wazny dla rynku obligacji strefy euro bedzie
gldéwnie komunikat EBC oraz wczesniej publikowane
wskazniki nastrojéow, aktywnosci oraz inflacji HICP. W USA
kluczowe beda réowniez wskazniki aktywnosci oraz dane z
rynku pracy.



wwmsx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 31 lipca - 6 sierpnia 2006

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, 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



