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Opublikowane w srode dane pokazaly, ze zgodnie z nasza prognoza wzrost PKB w Il kw. 2006 r. wyniést 5,5%,
nieznacznie przekraczajac srednig prognoze rynkowa 5,4%. Struktura wzrostu byla zaskoczeniem (pozytywnym),
pokazujac szybszy niz prognozowano wzrost inwestycji i dodatnia kontrybucje eksportu netto. Roéwnoczesnie,
konsumpcja prywatna kontynuowata szybki wzrost, w skali bliskiej naszym oczekiwaniom. W sumie, dane o PKB
w Il kw. potwierdzily, ze polska gospodarka pozostaje na sciezce silnego wzrostu przy braku zagrozen dla rownowagi
makroekonomicznej, poniewaz zaréwno inflacja, jak i deficyt na rachunku obrotéw biezacych sg ograniczone. Wedtug
naszych szacunkéw, wydajnosé pracy w Il kw. wzrosta szybciej niz place, a jednostkowe koszty pracy spadly. W
zwiazku z tym naszym zdaniem dane nie zmienily istotnie oceny srednioterminowych perspektyw inflacji w oczach
bankierow centralnych. Wydaje sie, ze odzwierciedla to ton komunikatu opublikowanego po posiedzeniu RPP w
minionym tygodniu. Chociaz Rada stwierdzita, ze ,,analiza najnowszych danych wskazuje, ze przebieg przysziej
inflacji bedzie zblizony do przedstawionego w lipcowej projekcji”’, to jednak sformutowanie ,zblizony” jest mato
precyzyjne i mozliwe, ze zdaniem RPP S$ciezka inflacji bedzie przebiegala gdzies pomiedzy scenariuszami
przedstawionymi w projekcjach z lipca i z kwietnia. Taki scenariusz nie musi oznacza¢ koniecznosci szybkich
podwyzek stop, w zwigzku z czym podtrzymujemy nasza opinie, ze podwyzki stop procentowych szybko nie nastgpia.
W najblizszym tygodniu nie bedzie zadnych publikacji krajowych danych. Mozna sie natomiast spodziewa¢, ze w
dalszym ciaggu naptywac beda informacje na temat projektu przysztorocznego budzetu, ktéry musi zosta¢ przez rzad
przekazany do parlamentu do konca wrzesnia. Ewentualne informacje o utrzymywaniu sie presji na wzrost wydatkow
moga negatywnie wplywaé na rynek, cho¢ powtarzane zapewnienia premiera Jarostawa Kaczynskiego o przywigzaniu
rzadu do kotwicy budzetowej powinny dziata¢ uspokajajaco uczestnikow rynku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
SVZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES %i;%”g‘é
“wa RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (4 wrzesnia)
11:00 POL Przetarg 1,0 mld zt 52-tygodniowych bonéw skarbowych (U)
11:00 EMU PPI (U) Vi % rir 5,8 - 5,8
USA Dzien wolny

WTOREK (5 wrzesnia)
10:00 EMU PMI sektor ustug (W) Vil 57,6 - 57,9
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (U) VIl 1,3 - 1,5
SRODA (6 wrzesnia)
11:00 POL Aukcja 1,8-2,3 mld zt obligacji 2-letnich OK1208 (W)

14:30 USA Produktywnos$¢ pracy — zrewidowane (W) Il kw. % 1,5 - 1.1

14:30 USA Jednostkowe koszty pracy — zrewidowane (W) 11 kw. % 3,8 - 4,2
16:00 USA ISM sektor ustug (W) Vil 55,0 - 54,8

CZWARTEK (7 wrzesnia)
13:00 GB Spotkanie BoE (U) IX % - 4,75
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (W) ‘000 - 316
16:00 USA Zapasy hurtowe (W) \ 0,7 - 0,8
PIATEK (8 wrzesnia)
8:00 JP Spotkanie Banku Japonii — decyzja (U) IX

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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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 - Brak publikacji danych w kraju

Inflacja CPI (% r/r)

Prognoza MF
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= Najblizszy tydzien nie przyniesie zadnych publikacji
istotnych danych ekonomicznych w kraju. Najwazniejszym
wydarzeniem dla rynku bedzie Srodowa aukcja 2-letnich
obligacji. Moze ona nie by¢ zbyt udana biorgc pod uwage
do$¢ pesymistyczne prognozy inflacji na sierpien
przedstawione przez Ministerstwo Finansow (patrz wykres
obok i sekcja Cytat tygodnia).

= Poniewaz wrzesien to miesiac w ktérym rzad konczy
prace nad budzetem mozna sie spodziewaé kontynuacji
naptywu na temat ustalen dotyczacych ewentualnych
zmian po stronie dochoddéw i wydatkéw w poréwnaniu do
wczesniej przedstawianych zatozen.

= Poza oczekiwaniem na krajowe dane w nastepnych
tygodniach, w najblizszym tygodniu uczestnicy rynku bedg
zwracaé uwage na kolejng porcje waznych danych za
granica.

Miniony tydzien w gospodarce - Wysoki wzrost PKB, stabilne stopy

Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB
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= Wzrost PKB w Il kw. wynidst 5,5%, tak jak oczekiwalismy.
Sitg napedowag wzrostu byt przede wszystkim popyt krajowy,
rosnac o 5,1%, dodatkowe 0,4 pkt proc. dodat eksport netto.

= Wzrost konsumpcji prywatnej byt bardzo bliski naszym
oczekiwaniom i wyniost 4,9% r/r (nieznaczne spowolnienie z
52% w | kw), natomiast duzg pozytywng niespodzianke
sprawity naktady inwestycyjne brutto, ktore wzrosty o 14,4%,
co jest najszybszym tempem wzrostu od o$miu lat i niemal
dwukrotnie wyzszym od 7,4% zanotowanego w | kw.

= Skala poprawy aktywnosci inwestycyjnej dobrze wrozy
szansom na utrzymanie szybkiego wzrostu PKB w dtuzszym
okresie, a jednoczesnie moze sprawic, ze luka produktowa
domykac¢ sie bedzie relatywnie wolno, co ostabi impuls
inflacyjny zwigzany z przyspieszaniem wzrostu PKB.

= Dane za |l kwartat potwierdzajg nasze oczekiwania, ze
wzrost PKB w catym roku przekroczy 5%.

Fragmenty komunikatu Rady Polityki Pienigznej z 30 sierpnia

Wzrost realnego PKB w Il kw. br. wyniést 5,5% r/r (wobec 5,2% w | kw. br.) i byt
wyzszy od zatozonego w lipcowej projekcii inflacji.

Whktad eksportu netto do wzrostu PKB oraz dynamika naktadéw brutto na $rodki
trwate byly wyzsze od prognozowanych w lipcowej projekcji.

Na wzrost rocznej dynamiki cen w stosunku do czerwca br. zlozylo sie gtownie
przyspieszenie rocznej dynamiki cen zywnosci oraz cen ustug internetowych.
Na przyspieszenie rocznej dynamiki cen zywnosci wptynely niekorzystne
warunki pogodowe w lipcu. Wzrost cen ustug internetowych wynikat gtéwnie z
zakonczenia obowigzywania promocyjnie obnizonych cen tych ustug u jednego
z ich dostawcow.

Wzrosty wszystkie wskazniki inflacji bazowej. W sierpniu nie zmienity sie
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych (0,8% r/r). Wediug badan
koniunktury GUS, od poczatku 2006 r. nastepuje stopniowy wzrost
przewidywanych cen w handlu detalicznym, a takze cen produkcji przemystowej
i budowlano-montazowe;.

W przekonaniu Rady analiza najnowszych danych wskazuje, ze przebieg
przysztej inflacji bedzie zblizony do przedstawionego w lipcowej projekcii.

= RPP nie zaskoczyta rynku w minionym tygodniu,
pozostawiajgc podstawowe stopy procentowe bez zmian
sz6sty miesigc z rzedu. Jak mozna byto przypuszczaé, tym
razem Rada odniosta sie w komunikacie do projekgciji inflacji
z lipca (a nie z kwietnia jak miesigc temu, mimo ze
dysponowata juz lipcowa).

= Stwierdzenie, ze przebieg przysztej inflacji bedzie
.Zblizony” do przedstawionej w lipcowej projekcji jest
jednak na tyle ogodlne, ze trudno powiedzie¢, czy ocena
perspektyw inflacji przez wiekszos¢ cztonkow RPP ulegta w
ciggu miesigca jakiej$ zmianie. Szczegdlnie, ze pozostata
czes¢ komunikatu zawierata bardzo mato elementéw oceny
sity przysztej inflacji. Dominowat suchy opis danych.

= Wydaje sie, ze Rada przyjeta pozycje wyczekujgca i na
razie nie zmieniamy naszych oczekiwan dotyczacych stop.

Cytat tygodnia - Inflacja w sierpniu wyniesie 1,5% r/r
Komunikat MF; www.mf.gov.pl, 1 IX Prognoza inflacji na sierpien przygotowana przez

Ministerstwo Finanséw szacuje, ze wskaznik cen towardw i ustug
konsumpcyjnych w sierpniu br. uksztaftowat sie w wysokoSci
100,2. Oznacza to, iz roczna dynamika cen konsumpcyjnych w tym
miesigcu moze wynies¢ 101,5.

Piotr Soroczynski, wiceminister finanséw; Reuters, 1 IX

Nas niepokoi skok [inflacji] w sierpniu, ale to nie musi by¢ trwaty
efekt, to moze byc tylko przesuniecie sezonowe. Po prostu ceny
warzyw i owocow. W koncu roku inflacja bedzie na poziomie okoto
2,0%. Wzrosnie do 2,2-2,3% w pierwszych miesigcach nastepnego
roku, a potem w Il pétroczu moze nawet spasé.

Ministerstwo Finanséw jest znacznie mniej optymistyczna
niz nasze dotychczasowe oczekiwania, zakfadajace
stabilizacje inflacji na poziomie 1,1% r/r z lipca. Jak
pokazaty dane za lipiec szacunek resortu finanséw nie
musi jednak zawsze okazywacC sie tak trafny jak w
pierwszych miesigcach roku. Poza tym, przyspieszenie
inflacji wynika zdaniem ministerstwa z podwyzek cen
zywnosci, ktdére majg charakter przejsciowego szoku
podazowego, co nie musi wplyng¢é na pogorszenie
Srednioterminowych perspektyw inflacji.
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Ztoty wciaz sie ostabia

= W minionym tygodniu trend spadkowy polskiej waluty byt
kontynuowany. Przez kilka dni zioty oscylowat w dosyc¢
waskim pasmie wahan i aktywnosé na rynku byta
ograniczona. Fala ostabienia nadeszlta pod koniec
tygodnia, a byta zwigzana z pogorszeniem nastawienia
inwestorow do rynkéw wschodzacych oraz negatywnym
wydzwiekiem prognoz inflacji ministerstwa finansow. Przez
tydzien ztoty stracit ok. 0.8% do euro i 0.9% do dolara.

= Naszym zdaniem istnieje nadal potencjat do ostabienia
ztotego, a w niedlugim czasie EURPLN moze testowacé
poziom 4,0. Pewnym miernikiem nastawienia do rynku
polskiego moga by¢ wyniki srodowej aukcji obligacji, cho¢
istotniejsza moze by¢ sytuacja za granica. Ztoty moze wahac
sie w przedziale 3,92-4,02 do euro i 3,05-3,15 do dolara.

Wysoka prognoza inflacji MF psuje nastroje

= Przez pierwsze dni minionego tygodnia rynek dtugu
pozostawat bardzo spokojny. Znaczgce umocnienie
nastgpito po publikacji komunikatu RPP, ktéry mimo bardzo
dobrych danych makro i wyzszego wskaznika CPI okazat sie
neutralny dla perspektyw podwyzek stép. Pigtkowa
publikacja prognozy inflacji ministerstwa finansow
doprowadzita do sporej przeceny.

= W przysztym tygodniu na rynku moze by¢ dosyc
spokojnie z uwagi na brak istotnych wydarzeh oraz
publikacji zarowno na rynku krajowym jak i zagranicznym.
Dla cen diugu moze mie¢ znacznie aukcja obligacji, a na
rynku zagranicznym istotne bedg wskazniki aktywnosci.
Istotne mogq okaza¢ sie wypowiedzi RPP, a rynek bedzie
oczekiwat na dane o inflacji w kontekscie prognozy MF.

Dolar nieco stabszy

= Poczatkowo dolar pozostawat ponizej 1,28 wobec euro,
jednak po publikacji protokotu z sierpniowego posiedzenia
Fed, ktéry nie zawierat sygnatow o potrzebie dalszych
podwyzek stop w USA, dolar znaczaco sie ostabit. Do
dalszego ostabienia dolara doszto po komunikacie EBC,
cho¢ po danych o zatrudnieniu dolar odrobit czes¢ strat. Od
poprzedniego piatku ostabit sie do euro 0 0,3%.

= W ciggu najblizszych dni sytuacja na rynkach bazowych
powinna sie ustabilizowa¢ biorac pod uwage niewielkg
liczbe publikacji. Na poczatku tygodnia aktywnos¢ moze
by¢ ograniczona z uwagi na dzieh wolny w USA. Pdzniej
relacja euro do dolara bedzie sie ksztattowata przede
wszystkim pod wptywem wskaznikow aktywnosci z sektora
ustug oraz danych z rynku pracy w USA za Il kw.

Trend spadkowy rentownosci kontynuowany

= Od pewnego czasu na rynkach bazowych kontynuowany
jest trend spadkowy rentownosci i podobnie byto rowniez w
tym tygodniu, m.in. po mniej jastrzebim protokole Fed,
danych o PKB i innych pokazujgcych ograniczanie presiji
inflacyjnej, jak réwniez wypowiedz szefa Fed o rosnacej
produktywnosci, ktéra wcigz bedzie  pozytywnie
oddziatywac¢ na ograniczanie wzrostu presji cenowej. Lekka
korekta nastapita po danych z rynku pracy w USA.

= W najblizszych dniach w obliczu braku kluczowych
publikacji rynek zwréci uwage na wskaznikach aktywnosci
w strefie euro oraz w USA jak réwniez danych z rynku
pracy i zapasach hurtowych w Stanach Zjednoczonych.
Ton wypowiedzi prezesa EBC umocnit oczekiwania na
kontynuacje podwyzek stop w strefie euro.
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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



