[& w=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny
10 — 16 wrzesnia 2007

Miniony tydzie n pokazat, ze polski rynek finansowy uodpornit si e w pewnym stopniu na niepewno $¢ panujaca na
miedzynarodowych rynkach finansowych. Kurs ztotego, mi mo wzrostu awersji do ryzyka po  stabych danych z USA w
ciggu catego tygodnia nieznacznie umocnit si  e. Oczywi $cie dramatycznie zte dane o zatrudnieniu w USA, ktér e byty
opublikowane w pi atek ostabity krajow g walut e i ograniczyly skal e jej aprecjacji na p rzestrzeni catego tygodnia, ale
ich wptyw byt mniejszy ni 2z mozna bylo oczekiwa €. Notowania krajowych obligacji byty stabilne, cho ¢ trzeba
odnotowa ¢ wzrost spreadu pomi edzy rentowno sciami obligacji w Polsce a na rynkach bazowych ze wzgledu na
wyrazny spadek rentowno $ci Treasuries i Bundéw. Zaplanowane na pi atek glosowanie Sejmu nad
samorozwi gzaniem parlamentu nast gpito dopiero po zamkni eciu polskiego rynku, wi ec jego ewentualny wptyw moze
byé widoczny dopiero w tym tygodniu. Nie s adzimy jednak, aby rozstrzygni ecia polityczne, w tym wynikow
przedterminowych wyboréw, miaty decyduj  acy wplyw na notowania na krajowym rynku finansowym.

W tym tygodniu gtéwnym wydarzeniem dla krajowego ry nku finansowego b edzie czwartkowa publikacja wskaznika
CPI za sierpie n. Naszym zdaniem inflacja spadta w minionym miesi  gcu do 1,8% r/r z 2,3% r/r w lipcu. Konsensus
rynkowy oraz szacunek Ministerstwa Finanséw s g wyzej i wskazuj q@ na 1,9% r/r. Tak czy inaczej, potwierdzenie
oczekiwanego spadku inflacji do poni zej 2% powinno by € pozytywnym czynnikiem dla krétkiego ko nca krzywej
dochodowo $ci. Dtu zszy koniec pozostanie pod wptywem zmian nastrojéw n a globalnych rynkach. W tym ko ntek $cie
waznym dniem b edzie pi atek, gdy opublikowana zostanie kolejna porcjawa  znych danych z USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA roflallve
RYNEK BZWBK
WTOREK (11 wrze $nia)
14:30 USA Bilans handlowy VI mid $ -59,5 - -58,74
SRODA (12 wrze $nia)
11:00 POL Aukcja obligacji 20-letnich WS0922 o wart  osci 1,0-2,5 ml zt
14:00 POL Bilans handlowy Vil min € -724 -668 -557
14:00 POL Saldo obrotéw bie zacych VIl min € -1016 -1038 -1182
CZWARTEK (13 wrze $nia)
14:00 POL CPI Vil % rlr 1,9 1,8 2,3
14:00 CH Spotkanie Banku Szwajcarii — decyzja % - 2,5
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych ‘000 - 318
20:00 USA Budzet federalny Vil mid $ -61,3 - -64,72
PIATEK (14 wrze $nia)
14:00 POL Poda z pieni adza Vil % rlr 15,1 15,1 15,6
11:00 EMU Finalny HICP Vil % r/r 1,8 - 1,8
14:30 USA Ceny importowe w handlu zagranicznym VIl % 0,6 - 15
14:30 USA Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 0,3 - 0,3
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych VIl % 82,0 - 81,9
15:15 USA Produkcja przemystu VIl % m/m 0,3 - 0,3
16:00 USA Wstepny indeks Michigan IX pkt 83,5 - 83,4

Zrédio: Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Jak bardzo spadnie inflacja?

Cel inflacyjny i inflacja CPI
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= Ten tydzien przyniesie publikacje pierwszej serii
miesiecznych danych makroekonomicznych za sierpien
(CPI, statystyki pieniezne) oraz bilans ptatniczy za lipiec.

= Najwazniejsza bedzie czwartkowa publikacja danych o
inflacji. Nasza prognoza wskazuje na spadek inflacji do
1,8% r/r i ponownie odbiega ona od konsensusu rynkowego,
ktéry podobnie jak szacunek Ministerstwa Finansow
wskazuje na poziom 1,9% r/r. W poprzednich miesigcach
bardziej trafne okazywaly sie nasze przewidywania.

= Tak czy inaczej, spadek inflacji ponizej 2% bedzie utrudniat
podjecie przez RPP decyzji o podwyzce stop, szczegblnie
po trzech podwyzkach dokonanych juz w tym roku.

= Wedlug nas RPP bedzie czeka¢ z nastepng podwyzka do
listopada, gdy wskaznik inflacji znowu bedzie powyzej 2% i
znane beda dane z rynku pracy za Il kw.
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= Zaplanowana na wtorek publikacja bilansu ptatniczego za
lipiec pokaze, w jaki tempie narasta nieréwnowaga
zewnetrzna polskiej gospodarki zwigzana z przyspieszeniem
dynamiki importu pod wplywem coraz silniejszego popytu
krajowego. Wedtug naszych szacunkéw deficyt obrotow
biezacych w relacji do PKB wzrosnie do powyzej 3%, ale
przy sporym naptywie FDI nie jest to jeszcze niebezpieczny
poziom. Prognozujemy, ze w lipcu utrzymato sie silne tempo
ekspansji eksportu, co wspartoby nasza prognoze wzrostu
PKB w Il kwartale na poziomie nieco powyzej 6%.

= Statystyki pieniezne za sierpien powinny pokazaé
kontynuacje szybkiego wzrostu podazy pienigdza, w tym
depozytow ogétem (gtdwnie za sprawg dynamicznego
wzrostu depozytéw firm). Jednoczesnie spodziewamy sie
delikatnego wyhamowania wzrostu kredytéw, ale do konca
roku powinien sie on utrzyma¢ w okolicach 30% r/r.

Miniony tydzien w gospodarce - Uwaga skupiona na danych z USA

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= W minionym tygodniu krajowy rynek czekat na wazne
wydarzenia za granicg (gtéwnie posiedzenie EBC i dane o
zatrudnieniu w USA) oraz zaplanowane na pigtek
glosowanie Sejmu nad wnioskiem 0 samorozwigzaniem
parlamentu. Rozstrzygniecia polityczne opdznity sie jednak i
gtosowanie odbyto sie juz po zamknieciu pigtkowej ses;ji.

= Zgodnie z oczekiwaniami EBC nie podwyzszyt stop, ale
stwierdzono, ze polityka pieniezna w strefie euro pozostaje
akomodacyjna, co sugeruje, ze brak podwyzki w tym
miesigcu nie oznacza zakonczenia cyklu podwyzek, a
jedynie przerwe do czasu uspokojenia sytuacji na rynkach.

= Dane o zatrudnieniu w USA okazaly sie dramatycznie zte.
Zamiast spodziewanego wzrostu o 110 tys. pokazaly spadek
0 4 tys. Dodatkowo zrewidowano w dot dane za dwa
poprzednie miesigce. Co ciekawe, stopa bezrobocia
pozostata jednak bez zmian na poziomie 4,6%.

Cytat tygodnia - Szybsza informacja z posiedzen RPP

Stawomir Skrzypek, RPP, TVN CNBC, 6 wrze $nia

Ze swej strony moge powiedzie¢, ze bede zabiegat aby
odpowiednie zmiany prawne nastgpity, tak by w dniu decyzji
mozna byto rynkowi zakomunikowac petng informacje, zaréwno o
tle decyzji jak i wszystkich aspektach, ktore byly brane pod uwage,
jak réwniez o wynikach gtosowania.

Nalezalem do tych cztonkéw, ktérzy nie poparli podwyzek,
réznitem sie opinig co do czestotliwosci, terminu ich podjecia.
Zwlaszcza decyzja czerwcowa byla dla rynkéw zupetnie
niezrozumiata, wystarczy popatrze¢ jak zareagowaly kontrakty
FRA i jak zareagowaly rynki - bytlo wtedy troche zamieszania i to
podniosto oczekiwania.

Zamierzenia prezesa NBP co do terminu publikacji informacji z
posiedzen RPP, w tym wynikéw gtosowan, sg bardzo ambitne.
Naszym zdaniem szybsza publikacja minutes w obecnej formie nie
poprawi znaczaco przejrzystosci polityki pienieznej, ale na pewno
potrzebna jest szybsza publikacja wynikéw gtosowan.

Prezes NBP przyznat wprost, ze glosowat przeciwko ostatnim
podwyzkom stép, ale zasugerowat, ze by¢ moze opowiedziatby sie
za nimi, gdyby nastepowaly nieco po6zniej. Jesli rzeczywiscie byla
szansa na uzyskanie szerokiego konsensusu za podwyzka w lipcu,
to szkoda, ze wiekszo$¢ Rady wolata sie pospieszy¢ i zdecydowata
0 podniesieniu kosztu pienigdza juz w czerwcu.
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Kurs zlotego
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Kurs euro do dolara
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Ztoty odporny na nerwowo $¢€ na swiatowych rynkach

= Miniony tydzien byt udany dla ziotego. Kurs krajowej waluty
umocnit sie zaréwno wobec euro, jak i dolara. W poniedziatek,
ktéry byt dniem wolnym w USA, zioty delikatnie apecjonowat
przy malej aktywnosci na rynku. Wtorkowe otwarcie byto
sporo stabsze, EURPLN nieznacznie przekroczyt poziom
3,83, ale pdzniej nastgpito umocnienie zlotego, pokazujac, ze
krajowa waluta jest dos¢ odporna na zawirowania na
$wiatowych rynkach. Duzo stabsze od oczekiwan dane o
zatrudnieniu w USA nieco ostabity ziotego, nie zdotaly
znaczaco pogorszy¢ nastawienia do polskiej waluty.

= Na ten tydzien podtrzymujemy przedziat wahan dla
EURPLN na 3,75-3,85 i obnizamy przedziat dla USDPLN do
2,72-2,82 ze wzgledu na ostabienie dolara wobec euro.

Stabilnie na rynku diugu

= Rentownosci krajowych obligacji wahaly sie w minionym
tygodniu w bardzo waskim przedziale. Po podwyzce stop
przez RPP w poprzednim tygodniu krétszy koniec krzywej
ulegt dalszemu ostabieniu, ale obligacje o diuzszym
terminie  wykupu delikatnie sie umocnity. W sumie,
nastapito sptaszczenie krzywej dochodowosci. Wzrost
awersji do ryzyka na globalnych rynkach, rownoznaczny ze
spadkiem rentownosci na rynkach bazowych, nie powoduje
wzrostu rentownosci obligacji w Polsce. Rosnie jednak
spread pomiedzy rentownosciami w kraju a na rynkach
bazowych.

= W tym tygodniu kluczowym czynnikiem dla krajowych
obligacji bedg oczywiscie dane nt. CPI. Jesli potwierdzi sie
prognozowany spadek inflacji w sierpniu do ponizej 2% r/r,
to krétszy koniec krzywej moze sie umocnic.

Stabe dane z USA ostabiaj g dolara

= Ostatni okres nie byt udany dla dolara. Opublikowana w
minionym tygodniu porcja danych z USA okazala sie duzo
stabsza od oczekiwan. Dolarowi zaszkodzity nie tylko
bardzo kiepskie dane o zatrudnieniu poza rolnictwem, ale
réwniez publikowany wczesniej inne dane z rynku pracy
oraz informacje z rynku nieruchomosci. Znalazio to
odzwierciedlenie w zaufaniu inwestoréw do amerykanskiej
waluty. Kurs EURUSD wzrést w pigtek po danych o
zatrudnieniu do blisko 1,38 z nieco ponad 1,36 na koniec
poprzedniego tygodnia.

=W tym tygodniu kluczowym dniem dla notowan
amerykanskiej waluty bedzie pigtek, gdy opublikowana
zostanie kolejna duza porcja waznych danych.

Wyrazne umochnienie na bazowych rynkach dtugu

= Stabe dane z USA oraz brak podwyzki stép przez EBC
przetozyly sie na wyrazne umocnienie na bazowych rynkach
dlugu. Na koniec polskiej sesji w pigtek rentownosci 10-
letnich Treasuries i Bundéw wynosita odpowiednio zaledwie
4,43% i 4,14% wobec 4,56% i 4,26% tydzien wczesniej.
Umocnienie na rynku amerykanskim moze okazac¢ sie
bardziej trwate, poniewaz ostatnie dane zwiekszajg
prawdopodobienstwo obnizki stop na posiedzeniu Fed w
dniu 18 wrzesnia. Sytuacja gospodarcza w strefie euro
pozostaje dobra i inwestorzy moga sobie wkrétce
przypomniec¢, ze EBC nie zakonczyt cyklu podwyzek stop.

= W tym tygodniu, podobnie jak dla kursu EURUSD,
kluczowym dniem dla bazowych rynkéw obligacji bedzie
piatek. Wczesnie moze dojs¢ do stabilizacji.
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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
transakciji 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 informaciji 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétka 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 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 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

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



