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7 — 13 sierpnia 2006

Poczatek sierpnia mija pod znakiem decyzji kluczowych bankéw centralnych na swiecie. W miniony czwartek
podwyzki stop procentowych o 25 pb dokonat Europejski Bank Centralny i — co bylo pewna niespodziankga — Bank
Anglii. Jastrzebi komunikat EBC i zaskoczenie podwyzka BoE ostabilo nieco europejskie rynki diugu, ale nie na
dlugo, poniewaz efekt ten cofnat sie po dobrych piatkowych danych z amerykanskiego rynku pracy. W tym tygodniu
w centrum uwagi rynkéw miedzynarodowych znajdzie sie amerykanski Fed, ktory zdecyduje o poziomie stép
procentowych we wtorek. Biorac pod uwage ostatnie sygnaty o spowolnieniu gospodarczym i wzrost bezrobocia,
oczekujemy, ze po siedemnastu z rzedu podwyzkach dokonanych w ciggu ostatnich dwoéch lat, stopy w USA
pozostana bez zmian na poziomie 5,25%. Moze to pozytywnie wptynaé na nastroje inwestoréow wobec walut naszego
regionu, cho¢ skala umocnienia bedzie raczej umiarkowana — rynek w czesci juz zdyskontowat ten ruch w zesziym
tygodniu, w reakcji na dane z USA wspierajace nadzieje na brak podwyzki. Z drugiej strony, niepewnos¢ co do wyniku
posiedzenia jest dos¢ duza, biorac pod uwage ostatnie komentarze cztonkéw Fed. Na zakonczenie tygodnia poznamy
decyzje Banku Japonii, jednak tam réwniez nie jest spodziewana zmiana stép procentowych.

Jesli chodzi o publikacje krajowych danych, poznamy tylko wyniki bilansu platniczego za czerwiec. Oczekujemy
silnego wzrostu eksportu i importu (ponad 20% r/r) i niskiego deficytu obrotéw biezacych — pozytywnych dla ztotego.

W ub. tygodniu okazato sie, ze reforma polskich finansow publicznych, ktéra miata przynies¢ oszczednosci 8-9
mld zt w 2-3 lata bedzie wdrazana wolniej niz pierwotnie planowano. Rzad podtrzymuje zobowigzanie do
utrzymania kotwicy 30 mld deficytu, jednak spadek zapalu do ograniczania wydatkéw i powracajace kosztowne
zadania Samoobrony przed wyborami samorzadowymi pozostaja czynnikami niepewnosci dla rynku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
CZAS  KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES \?viTRATToNé!é
e RYNEK BZWBK

PONIEDZIALEK (7 sierpnia)
11:00 POL Przetarg 1mid zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)
WTOREK (8 sierpnia)

14:30 USA Produktywno$¢ pracy (W) Il kw. % 1,8 - 7,7
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (W) Il kw. % 3,5 - 1,6
20:15 USA Spotkanie Fed (W) \ % - 5,25

SRODA (9 sierpnia)
11:00 POL Aukcja obligacji 7L zmiennokuponowych WZ0911 i 12L indeksowanych CPI 120816 (W)

16:00 USA Zapasy hurtowe (W) \ % 0,7 - 0,8
CZWARTEK (10 sierpnia)

14:30 USA Bilans handlowy (W) \ mid $ -64,0 -

20:00 USA Budzet Fed (U) Wl mid $ -46,0 - -53,37

PIATEK (11 sierpnia)

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (U) Vi min € -179 -200 -209

14:00 POL Bilans handlowy (U) Vi min € -127 -100 -483

8:00 JP Spotkanie Banku Japonii — decyzja — komunikat (U) Vil %

14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym (W) Vi % 0,9 - 0,1

14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) Vil % 0,6 - -0,1

* - 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 — Oczy zwrécone na Fed

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granicg
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= Wydarzeniem tego tygodnia bedzie bez watpienia
wtorkowe posiedzenie amerykanskiego Fed, a nastroje na
rynkach wschodzacych w duzym stopniu bedg zalezaty od
jego wyniku.

= Jezeli — zgodnie z naszymi oczekiwaniami — nastapi
wyczekiwana przez znaczng czes$¢ inwestoréw przerwa w
podwyzkach stép, mozna liczy¢ na umocnienie walut
naszego regionu, cho¢ pewnie w umiarkowanej skali. Z kolei
rentownosci obligacji juz raczej wyceniajg ten scenariusz.

= Jednak w przypadku decyzji o osiemnastej z rzedu
podwyzce, do 5,50%, negatywna reakcja rynkow mogtaby
by¢ dos¢ silna, a globalna awersja wobec ryzyka ponownie
by sie pogtebita. Ewentualnym ztagodzeniem tego efektu
mogtaby by¢ sugestia ze strony Fed, ze ryzyko dalszego
wzrostu stop nie jest duze.
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= W pigtek NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za
czerwiec. Spodziewamy sie utrzymania solidnego wzrostu
eksportu i importu o ponad 20%, co jest lekko powyzej
mediany prognoz rynkowych (i nieco wolniej niz w maju).
Deficyt obrotéw biezacych powinien pozostaé dos¢ niski,
na poziomie ok. 200 min € (nasza prognoza zgodna z
konsensusem), co oznacza, ze jego skumulowana 12-
miesieczna warto$¢ utrzyma sie na bardzo niskim poziomie
1,5% w relacji do PKB.

= Kilka publikacji danych zobaczymy w ciggu tygodnia za
granica, co przy braku wydarzen krajowych bedzie miato
wpltyw na sytuacje na polskim rynku. Dane o handlu
zagranicznym USA moga by¢, obok braku podwyzki,
czynnikiem ostabiajacym dolara. Na zakonczenie tygodnia
poznamy decyzje Banku Japonii nt. stop procentowych

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy w Europie idg w gore

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank Centralny
podnidst 3 sierpnia podstawowe stopy procentowe o 25 pb.
Ton konferencji prasowej po posiedzeniu byt wystarczajaco
Jastrzebi”, aby przekona¢ rynek, ze cykl podwyzek predko
sie nie zakonczy. Pewnym zaskoczeniem byta podwyzka o
25 pb stép przez Bank Anglii, co miato negatywny
wydzwiek dla europejskich rynkéw akgciji i obligacii.

= Dane z amerykanskiego rynku pracy byly stabsze niz
oczekiwano, pokazujac wzrost liczby zatrudnionych w lipcu
o 113 tys. i wzrost stopy bezrobocia do 4,8%. Oznacza to
wyrazne spowolnienie wzrostu zatrudnienia w USA w ciggu
ostatnich miesiecy. Dane umocnity przekonanie rynku, ze
na najblizszym posiedzeniu Fed moze utrzymaé stopy
procentowe bez zmian, choé niepewnos¢ co do decyzji jest
nadal spora.

Cytat tygodnia - Susza nie zagrozi inflacji w tym roku

Jacek Krzyslak szef dziatu analiz MF; PAP, 1 sierpnia

Inflacja w lipcu 2006 roku osiggneta poziom 0,7-0,8% r/r (spadek o
0,3-04 m/m). Uwazamy, ze spadek inflacji w lipcu byt
spowodowany spadkiem cen zywnosci o 2,1%. Naszym zdaniem
efekty suszy nie powinny zawazy¢ na przebiegu Sciezki inflacyjnej
w tym roku, gdyz mozliwy jest import interwencyjny z UE. [...] Nie
uwazamy, aby ceny ZywnoS$ci stanowity zagrozenie dla inflacji.
Lekki kiopot moze byc¢ z warzywami i owocami, jednak bazujgc na
tym, co mowit GUS pod koniec lipca spadki zbiorow bedg
kilkuprocentowe. (...) W sierpniu mozliwy jest spadek inflacji do
0,6%, a inflacja powinna pozostac¢ ponizej 1% do pazdziernika. Na
koniec roku szacujemy, ze inflacja wyniesie 1,5%.

Prognozy inflacyjne Ministerstwa Finanséw na najblizsze
miesigce sg dos¢ optymistyczne i zbiezne z naszymi
szacunkami. Zdaniem resortu, tegoroczna susza nie
powinna wptyngé na tegoroczng $ciezke inflacyjng. Nasze
prognozy wskazuja, ze inflacja CPI spadnie do 0,6% r/r we
wrzesniu-pazdzierniku  (ministerstwo widzi mozliwosé
osiggniecia takiego poziomu nawet w sierpniu), po czym
powinien nastgpi¢ stopniowy wzrost do ok. 1,5% w grudniu.
Taka s$ciezka inflacji jest pozytywna dla rynku stopy
procentowej, ostabiajgc obawy przed podwyzkg stop.
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Kurs zlotego
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Ztoty ponizej 3,90 po danych z USA

= Ostatni tydzien sesje na polskim rynku walutowym
przebiegalty w bardzo spokojnej atmosferze. Kurs polskiej
waluty oscylowat w dosy¢ waskich przedziatach, a pod
koniec tygodnia nieco umocnit (ponizej 3,9 po danych z
rynku pracy w USA) sie wobec gtéwnych walut. Od
poprzedniego pigtku ztoty zyskat ok. 1.2% wobec euro i
2.1% do dolara.

= Kluczowym czynnikiem dla ziotego oraz rynkow
wschodzacych bedzie wtorkowa decyzja i komunikat Fed.
Sadzimy, ze w cyklu zacies$niania polityki pienieznej w USA
nastapi przerwa a waluty gospodarek wschodzgcych mogg
sie umocni¢. Kurs EURPLN moze oscylowaé nieco ponizej
3.9, a kolejnym pasmem oporu bedzie poziom 3,86-3,88 i
3.84. Sagdzimy, ze kurs EURPLN moze waha¢ sie w
przedziale 3,86-3,96, a do USDPLN miedzy 2,97 a 3,07.

Umochnienie obligacji po danych z rynku pracy w USA

= Sytuacja na rynku dtugu byta réwnie spokojna jak na
rynku walutowym, ruchy cen nie byly znaczace, a
inwestorom udzielit sie okres wakacyjny. Przez wigkszos¢
tygodnia rentownosci rosty jednak po spora Kkorekta
nastgpita po danych o zatrudnieniu w USA. W ciggu
tygodnia rentownosci obligacji spadty o ok. 1-7 pb.

= W nadchodzacych dniach zdecydowanie najwazniejszym
czynnikiem dla rynkéw wschodzgcych jest decyzja FOMC
w USA. Po tym jak Fed nie podwyzszy stdp, obligacje
powinny sie nieco umocni¢, choé reakcja rynku moze byc¢
stabsza, niz gdyby stopy zostaty podniesione po raz
kolejny. W przypadku podwyzki wzrost rentownosci na
rynkach bazowych bytby znaczacy, co przetozyloby sie
réwniez na rynek polski.

Dolar nieco traci przed Fed i po danych z rynku pracy

= W poczatkowej fazie minionego tygodnia kurs EURUSD
byt wzglednie stabilny, jednak pd6zniej pokonat techniczne
poziomy oporu i wzrést powyzej 1,28. Po korekcie dolar
ostabit sie ponownie po jastrzebich wypowiedziach EBC.
Pod koniec tygodnia dolar zaczat odrabia¢ straty, jednak
stabsze dane o zatrudnieniu poza rolnictwem spowodowaty
kolejny skok kursu EURUSD do 1,29. Od poprzedniego
piatku dolar stracit na warto$ci wobec euro ok.1%.

= Sadzimy, ze dolar moze sie dalej ostabia¢ wobec euro po
tym jak Fed po 17 kolejnych podwyzkach stép przerwie
cykl zaciesniania polityki pienieznej w USA. Nieco mniej
wazne dla dolara bedg statystyki z rynku pracy oraz dane o
deficycie handlowym. Podtrzymujemy zdanie, ze Kkurs
EURUSD moze osiggna¢ poziom 1,30 pod koniec roku.

Umocnienie Treasuries przed decyzja Fed

= Amerykanski rynek obligacji znaczaco sie umocnit od
minionego piatku za sprawg zwiekszonych oczekiwan co do
wstrzymania podwyzek w USA. Europejski obligacje
poczatkowo ostabiaty sie po jastrzebim komunikacie EBC,
jednak stabe dane z rynku pracy w USA spowodowaty
zdecydowane umocnienie. 10L rentownosci Treasuries
spadty z 5,02% do 4,88%, a bunddéw z 3,93% do 3,91%.

= Przy braku podwyzki stop przez Fed umocnienie na
rynkach bazowych moze nie by¢ znaczace, gdyz taki ruch
jest w sporym stopniu uwzgledniony w cenach instrumentow
finansowych. W przypadku wzrostu stép w USA ostabienie
moze by¢ znaczace. Europejskie obligacje bedg pod sporym
wptywem rynku amerykanskiego.
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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, 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



