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Kluczowym wydarzeniem w tym tygodniu bedzie publikacja sierpniowej inflacji. Jesli prognoza Ministerstwa
Finansow, ktora zaklada wzrost cen zywnosci (nietypowy nawet dla trudnych lat w rolnictwie), zmaterializuje sie to
wzmochi to obawy rynku o nadchodzace podwyzki stop procentowych. W tym kontekscie warto zwroci¢ uwage na
wypowiedzi przedstawicieli banku centralnego wskazujace na mozliwosé¢ braku reakcji w przypadku gdy wzrost
inflacji bedzie spowodowany tylko przejsciowymi czynniki natury podazowej. Nasze prognozy wskazuja na wzrost
inflacji powyzej celu w pierwszym kwartale 2007 (wzrost cen zywnosci, podwyzka akcyzy), ale juz na koniec
przysziego roku powinniSmy zobaczy¢ ponowny jej spadek do ponizej 2,5%. Jednoczesnie, inflacja netto nie
powinna znaczaco przekroczy¢ poziomu 2%, co oznacza, ze podwyzka stép nie bedzie konieczna. No chyba, ze
sytuacja taka zostanie wykorzystana do zbudowania wiarygodnosci nowego prezesa NBP, poprzez delikatne
dostosowanie stop (powiedzmy dwie podwyzki po 25 pkt bazowych). Nie jest to jednak nasz scenariusz bazowy.

Decyzje RPP beda w znacznym stopniu zalezaty od sytuacji na rynku pracy, a w tym tygodniu poznamy kolejne
dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw. O ile oczekujemy silnego wzrostu obydwu wskaznikéw,
to nie wyglada on na nadmierny, biorac pod uwage wzrost wydajnosci pracy. Wedlug naszych szacunkoéw, presja
ze strony jednostkowych kosztéw pracy zmniejszyta sie dosé wyraznie w drugim kwartale.

Na rynki wciaz moze oddziatywa¢ polityka, gtéwnie fiskalna w zwigzku z dyskusjami nad budzetem. Wypowiedz
Haliny Wasilewskiej-Trenkner o mozliwej podwyzce stéop w razie zwiekszenia deficytu powyzej 30 mld negatywnie
wptlyneta na rynki, pomimo tego, ze ryzyko zwiekszenia deficytu powyzej tego poziomu jest dos¢ niskie. Taka
reakcja pokazuje jednak, ze nie potrzeba bedzie zbyt silnego impulsu aby przekroczy¢ poziom 4,0 wobec euro.

Kalendarz wydarzen i publikacji

szag KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA ‘?VSAL‘}TONQQ
RYNEK BZWBK
WTOREK (12 wrzesnia)
14:00 POL Bilans handlowy (U) Vil min € -170 -400 61
14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (U) Vil min € -204 -400 160
14:30 USA Bilans handlowy (W) VI mid $ -65,5 - -64,8
SRODA (13 wrzesnia)
11:00 POL Aukcja obligacji 0-2,0 mid zt 20-letnich WS0922 (W)
CZWARTEK (14 wrzesnia)
14:00 POL CPI (W) viil % rir 1,4 1,3 1,1
14:00 POL Podaz pieniadza (U) Vil % rir 12,4 12,5 13,1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) VIl % m/m 0,4 - 1,4
PIATEK (15 wrzesnia)
14:00 POL Place (W) Vil % rir 5,2 6,0 5,6
14:00 POL Zatrudnienie (W) Vil % rir 3,3 3,4 3,3
11:00 EMU Finalny HICP (W) Vil % rir 2,3 - 2,4
14:30 USA CPI (W) Vil % m/m 0,2 - 0,2
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (W) VIl % 0,3 - 0,4
15:15 USA Produkcja przemystu (W) VIl % m/m 82,5 - 82,4
15:45 USA Wstepny Michigan (W) IX 80,0 -

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Inflacja najwazniejsza sposréd wielu danych
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——CPI Ceny zywnosci Transport

= Uczestnicy rynku z niecierpliwoscig oczekujg danych o
inflacji. Po tym jak prognoza Ministerstwa Finansow (wzrost
do 1,5%) spowodowata wzrost rentownosci obligacii,
nizsza inflacja powinna da¢ rynkowi pewien pozytywny
sygnat, cho¢ warto zaznaczy¢, ze pozytywne nastroje na
rynku pojawity sie juz pod koniec tygodnia.

= Oczywiscie trudno jest prognozowac¢ wplyw suszy na
ceny zywnosci, ale wydaje na sie, ze ryzyko wobec
prognozy ministerstwa jest raczej w dot niz w goére. Przy
delikatnym wzroscie cen zywnosci (co nie miato miejsca od
wielu lat, nawet gdy byta susza badz powddz)
spodziewamy sie inflacji na poziomie 1,3%, co jest ponizej
Sredniej oczekiwan rynku na poziomie 1,4%

= Tego samego dnia NBP poda dane o podazy pieniadza,
ktére wskaza zapewne na kontynuacje przyspieszenia,
réwniez w kredytach dla firm.

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= W oczekiwaniu na dane o inflacji uczestnicy rynku
otrzymajg informacje o bilansie ptatniczym. Bilans obrotow
biezacych i bilans handlowy wykazujg sie w ostatnich
miesigcach bardzo duzg zmiennoscig (spory deficyt w
maju, nadwyzki w czerwcu), ktorej kontynuacji
spodziewamy sie rowniez w lipcu (deficyty rzedu 400 min
euro). Jednoczesnie oczekujemy utrzymania wysokiej
dynamiki eksportu i importu (odpowiednio 17,8% i 22% r/r).
= Po danych o inflacji, na koniec tygodnia opublikowane
beda dane z rynku pracy. Sg one niezmiernie istotne dla
perspektyw polityki pienieznej, ale pozostang zapewne w
cieniu informacji inflacyjnych. Jesli jednak inflacja
wystataby rynkowi jastrzebi” sygnat, to szybki wzrost
zatrudnienia i ptac moze byé sygnatem wzmacniajgcym
stabe nastroje na rynku obligacji. Oczekujemy jednak ich
neutralnego wptywu po inflacji nizszej od prognozy MinFin.

Miniony tydzien w gospodarce - Rzad wstepnie zaakceptowat zatozenia budzetowe

Parametry budzetowe i zatozenia makroekonomiczne

2006 PW 2007
Dochody (mld zt) 196,5 212,2
Wydatki (mld z) 2258 2422
Deficyt (mld zf) 29,3 30,0
Potrzeby pozyczkowe (mid zt) 41,0 44,0
PKB (% rfr) 52 4,6
Popyt wewnetrzny (% r/r) 51 51
Inwestycje (% rlr) 10,0 10,0
Stopa bezrobocia (%, koniec roku) 15,3 141
Inflacja (%, $rednioroczna) 11 1,9
Stopa ref. NBP (% $rednioroczna) 4,0 43
EURPLN 3,91 3,90
USDPLN 3,11 3,04

PW — planowane wykonanie;  Zrodio: Ministerstwo Finansow

= Gléwne zatozenia makroekonomiczne dotyczace wzrostu
PKB i inflacji na roku utrzymano bez zmian.

= Planowany wzrost dochodéw budzetu o prawie 9%
wyglada do$¢ ambitnie ale biorgc pod uwage mozliwosé
wyzszego wzrostu powinien zostaé zrealizowany.

= Trudno nazwaé projekt budzetu, zaktadajacy wzrost
wydatkow szybszy niz nominalny wzrost PKB, jakimkolwiek
krokiem w kierunku reformy finanséw publicznych, a rzad
nie podjat wysitkébw aby ograniczy¢ nieréwnowage fiskalng
Polski w okresie szybkiego wzrostu gospodarczego, czego
najlepszym dowodem jest wzrost potrzeb pozyczkowych.

= Rzad zaplanowat wzrost akcyzy na tyton, piwo i paliwa,
co moze doprowadzi¢ do kolejnego jednorazowego
wzrostu CPI w | kw. 2007. Biorgc pod uwage wyzsze ceny
zywnosci, inflacja bedzie wéwczas powyzej 2,5%.

Cytat tygodnia - Wzrost cen zywnosci nie oznacza wzrostu stép

Halina Wasilewska-Trenkner; cztonek RPP
Radio PiN, 7 wrzesnia

[Podwyzka stop] zalezy od tego, co bedzie zrédtem tego
zaburzenia wzrostu przejsciowego, wyzszego tempa wzrostu cen.
Jesdli zrédtem bedzie tylko to, o czym wszyscy juz wiemy - susza i
zte zbiory, to wiadomo, Ze to potrwa tylko do nowego roku rolnego.

Krzysztof Rybinski, wiceprezes NBP; PAP, 6 wrzesnia

NBP powinien reagowac¢ na szoki podazowe, jesli one wplyng na
procesy inflacyjne i oczekiwania inflacyjne. Na razie nie mozemy
oceni¢ wptywu suszy na inflacje, bedzie to mozliwe dopiero za
kilka miesiecy.

Jeden z czlonkbw RPP oraz wiceprezes NBP
zasugerowali, ze stopy procentowe niekoniecznie muszg
wzrosngé¢ jesli nastgpi wzrost inflacji spowodowany
wzrostem cen zywnosci. Takie podejscie nie powinno
dziwi¢ bo jest zgodne z Zafozeniami polityki pienieznej na
ten rok (i zgodne z logika prowadzenia polityki pienieznej).
Tak wiec, nawet biorgc pod uwage inne niedawne
wypowiedzi ze strony banku centralnego o nieuchronnosci
podwyzek stop (Leszek Balcerowicz, Marian Noga), nie
zmieniamy naszego pogladu, ze jeszcze nie czas mysleé
na powaznie o zaciesnianiu polityki pienieznej w Polsce.
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Kurs zlotego
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Trend na ostabienie ztotego utrzymany

= W minionym tygodniu ztoty nadal ostabiat sie zblizajac sie
do poziomu 4,0 wobec euro. Na jego deprecjacje wplynety
m.in. informacje o projekcie budzetu na 2007 rok.
Chwilowa poprawa nastawienia do rynkéw wschodzacych
na krotko pomogta ztotemu, jednak po danych z
amerykanskiego rynku pracy, nastgpita przecena walut
gospodarek rozwijajacych sie.

= W przysztym tygodniu kluczowe dla ztotego bedg m.in.
dane o inflacji, ktére mogg wptyna¢ rynek walutowy poprzez
ruchy na rynku obligacji Bardzo wazne dla rynkow
wschodzacych bedg tez dane inflacyjne w USA i jesli bedag
pozytywne, moga okaza¢ sie pewnym wsparciem dla
ztotego. Sadzimy, ze EURPLN bedzie wahat sie w
przedziale 3,93-4,03 a USDPLN w przedziale 3,07-3,17.

Dtug niemal bez zmian, czeka na inflacje

= Po znacznym osfabieniu dtugu w poprzedni pigtek po
prognozach inflacji ministerstwa finanséw poczatek tygodnia
byt dosy¢ spokojny. Poprawa nastrojéw w regionie sprzyjata
rosngcym cenom obligacji. Jednak po wypowiedzi prezesa
NBP na temat inflacji, komentarzach czionka RPP oraz
wzroscie rentownosci na rynkach bazowych doszto do sporej
przeceny. Pod koniec tygodnia zwiekszony popyt z
zagranicy pomogt polskim papierom odrobic¢ straty.

= Jesli prognozy ministerstwa zrealizujg sie to moze dojs¢
do lekkiej przeceny obligacji. Jednak nawet wtedy sgdzimy,
ze perspektywa braku podwyzek nie zmieni sie znaczaco.
Naszym zdaniem CPI bedzie nizszy, co powinno umocnic¢
rynek dtugu. Réwnie wazne bedg dane z rynku pracy oraz
informacje z rynku amerykanskiego (szczegdlnie CPI).

Dosy¢ zmienny kurs EURUSD, umocnienie dolara

= Po okresie niskiej aktywnosci ze strony inwestoréw
amerykanskich w zwiazku z Swietem Pracy w USA. dolar
odrabiat straty wobec wspdinej waluty w reakcji na raport
OECD sugerujacy kolejne podwyzki w USA oraz dane o
jednostkowych kosztach pracy w Il kw. w USA zachwiaty
przekonaniem rynku o zakohczeniu cyklu podwyzek stép
przez Fed. W ciagu tygodnia dolar zyskat ok.?% do euro.

= Kluczowe dla relacji euro do dolara bedg dane
obrazujace wzrost gospodarczy w USA (produkcja
przemystowa i sprzedaz detaliczna) oraz dane o inflacji
CPI. Jesli okazg sie wyzsze od prognoz mogg powrocic
oczekiwania na kontynuacje podwyzek stép przez Fed.
Nieco mniej wazne bedg statystyki bilansu handlowego
USA. Rynek zwréci tez uwage na HICP w krajach EU-12.

Rentownosci na rynkach bazowych nieco wyzej

= Kolejna porcja danych z rynku pracy spowodowata sporg
przecene Treasuries, podobnie jak wspomniany powyzej
raport OECD oraz wypowiedz przedstawiciela Fed Janet
Yellen o restrykcyjnym nastawieniu Fed. Rynek niemiecki
podazat w $lad za rynkiem amerykanskim, a dodatkowo
negatywnie na Bundy wplynety wypowiedzi EBC o
gotowosci do dalszych podwyzek.

= Mimo obaw rynku o inflacje w USA utrzymujemy poglad,
ze Fed pozostawi stopy bez zmian do konca roku byé
moze dtuzej, a w Il kw. 2007 mozna spodziewal sie
obnizek o 50 pb i kolejnych w dalszej czesci roku, ze
wzgledu na ostabienie gospodarcze w USA. Ryzyko
wzrostu stop w strefie euro jest w gore, do 3,50% na koniec
roku oraz 3,75%w | kw. 2007.
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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, 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



