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W najblizszym tygodniu istotne dla rynku informacje moga naptywaé¢ zaré6wno z gospodarki, jak i polityki. Jesli
chodzi o publikacje danych ekonomicznych, wazna bedzie informacja o wzroscie produkcji i cen w przemysile.
Oczekujemy przyspieszenia wzrostu zarowno produkcji przemystowej (do prawie 18% r/r) jak i PPI (do 3,8% r/r)
powyzej konsensusu rynkowego, co — po serii niekorzystnych dla rynku obligacji danych w ubieglym tygodniu —
raczej nie pomoze w poprawie nastrojéow. Z drugiej strony, naszym zdaniem oczekiwania szybkich podwyzek stép
procentowych nadal nie sa uzasadnione, czego potwierdzeniem byly ostatnie wypowiedzi niektorych cztonkéw
RPP. W ziagodzeniu obaw o zaostrzenie polityki pienieznej i w spadku rentownosci mogtyby pomoéc kolejne
wypowiedzi przedstawicieli Rady (o ile sie takie pojawig). Rowniez dane o niskiej inflacji bazowej (inflacja netto
bez zmian na poziomie 1,3%) powinny potwierdzi¢ nasz punkt widzenia, zaktadajacy brak szybkich podwyzek,
chociaz ich wplyw na rynek moze by¢ ograniczony ze wzgledu na publikacje dopiero w piatek po potudniu.

Na nastroje na rynku finansowym moga mie¢ wplyw réwniez wydarzenia na scenie politycznej. Ostatnie
zaostrzenie sporéw w koalicji zwigksza niepewnos¢ odnosnie dalszego rozwoju sytuacji. Wg planu, 20 wrzesnia
rzad ma odby¢ kolejne robocze spotkanie w sprawie budzetu. Inwestoréw z pewnoscia bedzie interesowato jak
premier rozstrzygnie sprawe wciaz aktualnych zadan koalicjantow, ktorzy domagaja sie wzrostu wydatkow i byé
moze rowniez wyzszego deficytu. W czasie weekendu Zyta Gilowska ma tez poinformowac¢ o decyzji w sprawie
powrotu (lub nie) do rzadu. Premier kilka razy powtarzal, ze jej powrot jest praktycznie przesadzony, wiec jesli to
sie nie potwierdzi, rynek moze to odebrac¢ jako sygnal, ze w finansach panstwa dzieje sie cos niedobrego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

stvAv: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA %i;%"s.'é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (18 wrzesnia)
11:00 POL Przetarg 52-tygodniowych bonéw skarbowych 1-1,2 mid zt (U)
11:00 EMU Produkcja przemystowa (W) VIl % rlr 41 - 4,3
15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) Vi mid $ 70,0 - 75,1
WTOREK (19 wrzesnia)
14:00 POL Produkcja przemystowa (W) \Y1] % rir 14,8 17,8 14,3
14:00 POL PPI (W) Vil % rir 3,6 3,8 3,5
11:00 GER Indeks ZEW (W) IX -6.4 - -5.6
14:30 USA Liczba wydanych pozwoleh na budowe (W) Vi min 1,74 - 1,763
14:30 USA Liczba rozpoczetych inwestycji budowlanych (W) Vi min 1,76 - 1,795
14:30 USA PPI (W) VIl % m/m 0,2 - 0,1

SRODA (20 wrzesnia)
11:00 POL Aukcja obligacji 7-letnich zmiennokuponowych i 12-letnich indeksowanych CPI (U)

20:15 USA Spotkanie Fed — decyzja (W) - 5,25 - 5,25
CZWARTEK (21 wrzesnia)
10:00 EMU Saldo obrotéw biezacych (U) Vil mid € -1,2 - 4,0
18:00 USA Philadelphia Fed index (W) IX pkt 15,0 - 18,5
PIATEK (22 wrzesnia)
14:00 POL Inflacja bazowa (W) Vil % rir 1,3 1,3 1,3

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédio: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Troche danych, troche polityki

Produkcja, PPI, inflacja netto
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= W ciggu tygodnia poznamy kilka kolejnych waznych
danych ekonomicznych za sierpien.

= Wzrost produkcji przemystowej powinien byé mocny
(nasza prognoza 17,8% r/r, rynek 14,8%), potwierdzajac
trwatos¢ wysokiego tempa wzrostu PKB w Il kwartale.

= Dynamika cen produkcji zapewne roéwniez wzrosnie,
jednak gtownie za sprawg efektu bazy i cen surowcoéw, co
nie powinno zwigksza¢ pesymizmu nt. perspektyw inflacji.

= Wskazniki inflacji bazowej, kluczowe dla RPP, powinny
pozosta¢ niskie (inflacja netto 1,3% r/r, tyle co w lipcu),
pokazujac, brak fundamentalnej presji na ceny.

= Na rynek moga mie¢ tez wptyw wiesci z polityki, m.in. nt.
relacji pomiedzy koalicjantami, budzetu 2007, powrotu (lub
nie) Zyty Gilowskiej do rzadu. Te informacje moga
zwieksza¢ zmienno$¢é w zachowaniu rynku finansowego.

Miniony tydzien w gospodarce - Zywnos¢ podnosi inflacje

% rlr Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
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= Inflacja w sierpniu wzrosta bardziej niz oczekiwano, z
1,1% do 1,6% r/r, w wyniku wyzszych cen zywnosci i paliw.
= Jednak pomijajgc te dwa czynniki, wzrost pozostatych
cen byt niewielki — wg naszych szacunkow inflacja netto
pozostata na poziomie 1,3% r/r.

= Wplyw suszy na rynek zywnosci moze objawi¢ sie
jeszcze w kolejnych miesigcach i wraz z efektem niskiej
bazy pod koniec roku spowoduje dalszy wzrost inflacji do
ok. 2% (lub nieco powyzej) w grudniu. W | kw. 2007 inflacja
bedzie nadal rosta i zapewne przekroczy cel inflacyjny
2,5% (a nawet bedzie bliska 3%).

= Jednak wzrost CPI tylko za sprawg cen zywnosci nie musi
by¢ impulsem do podwyzki stép, jesli nie powoduje efektow
drugiej rundy. Brak nadmiernych napie¢ na rynku pracy i
niska inflacja bazowa sprawiajg, ze oczekujemy utrzymania
stop NBP bez zmian w kolejnych miesigcach.
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= Place w sektorze firm wzrosty w sierpniu o 5,3% r/r, mniej
wigecej zgodnie z konsensusem, a wzrost zatrudnienia
przyspieszyt do rekordowego poziomu 3,5% r/r. W efekcie
fundusz wynagrodzen wzrdst o 9% r/r nominalnie i 7,3% r/r
realnie, nieco wolniej niz w lipcu.

= Chociaz tempo poprawy na rynku pracy jest wcigz
wysokie, wg naszych szacunkdéw nie prowadzi to do
nadmiernych napie¢ poniewaz réwnoczesnie szybko rosnie
wydajnos¢ pracy. Dane byty wiec neutralne dla RPP.

= Deficyt obrotow biezacych w lipcu wyniost prawie 800
min € i podobnie jak deficyt handlowy byt wyzszy od
prognoz, gtdéwnie ze wzgledu na silny wzrost importu
(27,2% r/r). Wzrost eksportu pozostat dos¢ wysoki (17,3%).
Dane nie zmieniajg zasadniczo oceny sytuacji w handlu
zagranicznym, szczegolnie ze deficyt handlowy byt ostatnio
bardzo zmienny.

Cytat tygodnia - Wzrost cen zywnosci nie musi wywotaé reakgji polityki pienieznej

Halina Wasilewska-Trenkner; cztonek RPP; PAP, 15 wrzes$nia
Obecnie gtéwny czynnik, ktéry mégiby wywota¢ naszg reakcje, to
kwestia relacji miedzy ptacami a wydajnoscig pracy. To moze popsué¢
korzystny obraz gospodarki w 2007 r. Ale nie sqdze, zeby tak byfo. (...)
Czas uksztattowania sie takiego zagrozenia jest trudny do okreslenia,
ale moze sie wahac od kilku miesiecy do okoto p6t roku.

Andrzej Wojtyna; cztonek RPP; Reuters, 13 wrzesnia

Moze by¢ tak, ze inflacja przekroczy cel w nastepnym roku, ale
przekroczenie celu samo w sobie nie jest powodem zeby podnie$¢
stopy. (...) Wydaje sie, ze obecnie bilans czynnikéw pro- i
antyinflacyjnych jest do$c¢ korzystny i pozwala nam na kilka miesiecy
pogftebionej refleksji.

Ostatnie wypowiedzi cztonkdw RPP potwierdzajg nasz
poglad, ze przejsciowe przekroczenie przez inflacje celu na
poziomie 2,5% nie jest wystarczajagcym argumentem za
podwyzka stop. Dla Rady kluczowe znaczenie beda miaty
tendencje na rynku pracy (ocena ryzyka wystgpienia
efektow drugiej rundy), sita popytu konsumpcyjnego, oraz
ksztatt polityki fiskalnej. Struktura wzrostu gospodarczego
postrzegana jest obecnie jako korzystna dla $rednio-
terminowych perspektyw inflacji, podobnie jak relacje na
rynku pracy, co oznacza, ze podwyzki stop nie nastgpig
raczej zbyt szybko.
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Monitor rynku
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Ztoty w kontrnatarciu

= Po paru tygodniach ostabienia, miniony tydzien przynidst
odreagowanie kursu ztotego. Kurs EURPLN nie zdotat
sforsowac istotnej bariery technicznej na poziomie 3,99 i
nie przymierzyt sie nawet do testowania psychologicznego
poziomu 4,0. Krajowej walucie sprzyjat naptyw kapitatu na
rynek dtugu. Poprawa nastrojow byta na tyle silna, ze udato
sie pokona¢ w dét poziom 3,95 (juz po ustaleniu
piatkowego fixingu), ktéry byt poziomem technicznym.

= Pokonanie tego poziomu otwiera droge do 3,90. Z drugiej
strony ciggle utrzymuje sie niepokdj zwigzany z sytuacjg
polityczng i losem budzetu na 2007 r. Stad nadal istnieje
ryzyko ostabienia zlotego. W sumie przewidujemy, ze kurs
EURPLN bedzie sie w najblizszym tygodniu wahat w
przedziale 3,9-4,0, a USDPLN 3,06-3,16.

Dobre nastroje na rynku dtugu

= Miniony tydzien przyniést wyrazng poprawe nastrojéw na
rynku dtugu. Sprzyjaly temu m.in. komentarze cztonkéw
RPP, uspokajajagce @ obawy o  Srednioterminowe
perspektywy inflacji pomimo wyzszej od oczekiwan inflacji
w ostatnich miesigcach. Czwartkowa publikacja danych o
nieoczekiwanie silnym wzroscie inflacji w sierpniu ostabita
rynek ditugu, ale zostato to potraktowane jako okazja do
tanszego zakupu obligacji i w pigtek rynek ponownie sie
umocnit, szczegélnie ze dane z rynku pracy nie
przekroczyty oczekiwan analitykéw.

= W najblizszym tygodniu kluczowym wydarzeniem dla
rynku dlugu bedzie publikacja danych o produkgji.
Spodziewamy sie wyniku powyzej oczekiwan rynku, co
sprzyjatoby wystgpieniu korekty cen obligacji.

Dolar utrzymuje mocny ton

= Miniony tydzien byt niezty dla amerykanskiej waluty. Kurs
EURUSD kilkakrotnie przebijat w dét poziom 1,27 i zakohczyt
tydzien wyraznie ponizej tego poziomu. Dolar umocnit sie
wiec na pozycjach zajetych tydzierh wczesniej. Zielonemu nie
zaszkodzity specjalnie wyzsze od oczekiwan dane o
deficycie handlowym USA. Sprzyjaty natomiast wyzsze od
oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej. Pigtkowa porcja
danych z USA nt. inflacji, wykorzystania mocy
produkcyjnych,  produkcji przemystowej i nastrojow
konsumentéw réwniez pomogta notowaniom dolara.

= W najblizszym tygodniu dla kursu dolara istotne beda
poniedziatkowe dane o naplywie kapitatu netto, dane z
rynku nieruchomosci, PPI, ale przede wszystkim tres¢
komunikatu po posiedzeniu Fed. Co do decyzji rynek jest
zgodny, ze tym razem stopy rowniez pozostang bez zmian.

Dalszy spadek rentownosci na rynkach bazowych

= W minionym tygodniu rentownosci na rynkach bazowych
pozostaty w trendzie spadkowym. Sprzyjat temu gtéwnie
dalszy spadek cen ropy naftowej i innych surowcéw, co
zmniejszyto oczekiwania rynku na dalsze podwyzki stop
procentowych przez gtéwne banki centralne Swiata.
Zgodne z oczekiwaniami dane o inflacji w USA potwierdzity
scenariusz stopniowego ostabienia presji inflacyjnej
oczekiwanego przez Fed i pozwolity rentownosci 10-letnich
Treasuries osiggna¢ tygodniowe minimum na poziomie
4,75%, a 10-letnich Bundéw na poziomie 3,76%.

= W przysztym tygodniu, podobnie jak dla notowan dolara,
najwazniejszym czynnikiem dla rynku obligacji bedzie tres¢
komunikatu po posiedzeniu Fed. Mozna oczekiwac, ze
potwierdzi ona kontynuacje przerwy w podwyzkach stop.
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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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw,
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 kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



