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Rosnie awersja do ryzyka 23 maja 2006

Dzisiaj zostana opublikowane dane o inflacji bazowej w kwietniu oraz wskazniki koniunktury gospodarczej
za maj, ale ich wptyw na rynek finansowy bedzie zapewne ograniczony bioragc pod uwage, ze na pierwszy
plan wychodza czynniki globalne (awersja do ryzyka). Tak czy inaczej, o ile inflacja bazowa nie bedzie
zasadniczo zla jesli chodzi o perspektywy inflacji, gtdwne dane (wzrost inflacji netto) nie beda wsparciem
dla rynku papieréw skarbowych. Wczoraj polskie obligacje ostabity sie o kilka punktéow bazowych, chociaz w
ciagu dnia zostaly lekko wzmocnione przez spadajace rentownosci amerykanskich Treasuries i niemieckich
Bundéw. Indeks WIG20 spadt o 5,6%. Ztoty ostabit sie, jednak w mniejszym stopniu.

Wczoraj glos zabrali dwaj kolejni przedstawiciele banku centralnego — Dariusz Filar i Andrzej Stawinski.
Przedstawili dos¢ zblizone opinie nt. oficjalnych stop procentowych, sugerujac, ze powinny one pozostac¢
bez zmian przez pewien czas. W zwiazku z tym nie jest zaskoczeniem, ze po serii takich wypowiedzi
uczestnicy rynku spodziewaja sie stabilnych stop w Polsce do konca 2006 roku (wedtug wczorajszej ankiety
Reutersa).

Gorace wydarzenia

Oczekiwany wzrost inflacji bazowej

We wtorek o 14:00 NBP opublikuje wskazniki inflacji bazowej za kwiecien, a
GUS poda informacje o koniunkturze gospodarczej w maju. Wskazniki
Dzi$ dane o inflacji bazowej i koniunktury w sektorze przedsigbiorstw powinny by¢ dos¢ optymistyczne jesli
koniunkturze chodzi o stan gospodarki. Natomiast inflacja netto zwigkszyta sie w kwietniu ,
wedtug naszych szacunkéw do 1% r/r z poziomu 0,7% w marcu. Nie oznacza
to jednak znaczacego wzmocnienia presji na wzrost cen, a jest wynikiem
wyzszych cen energii, ktore nie sg z inflacji netto wytaczone.

Konkluzja: Dane o inflacji bazowej, cho¢ nie pokaza zasadniczej zmiany
jesli chodzi o perspektywe inflacji, to nie beda wsparciem dla rynku diugu.

Cztonkowie RPP umacniaja oczekiwania rynku

Wczoraj kolejni dwaj cztonkowie RPP zabrali gtos w sprawie polityki
pienieznej. Andrzej Stawinski, uwazany za umiarkowanego przedstawiciela
Rady, powiedziat, Zze polska gospodarka rozwija sie zgodnie z ostatnig
projekcja banku centralnego, co pozwala na pozostawienie stop

Wedtug Stawiriskiego z RPP stopy procentowych bez zmian. Jego zdaniem jedynie w przypadku gdyby rozwoj
powinny pozosta¢ bez zmian przez wydarzen zaczat sie mocno rézni¢ od projekcji, pojawityby sie powody aby
diuzszy czas zaczaé rozwazaé dostosowanie poziomu stop procentowych. Stawinski

powiedziat tez, ze ztoty jest chroniony przed bardziej drastycznymi skutkami
ostatniego ostabienia na rynkach wschodzacych przez bardzo dobre wyniki
bilansu ptatniczego Polski. Jego zdaniem, patrzac z perspektywy
Srednioterminowej, ostatnia reakcja ztotego na wydarzenia na rynkach
globalnych byta bardzo umiarkowana. Co wiecej, Stawinski nie obawia sie o
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Postrzega on reakcje zlotego na
wydarzenia globalne jako
umiarkowana

Co ciekawe, Filar zaprezentowat
podobna opinie

... twierdzac, ze tak diugo jak
projekcja inflacji sie nie zmieni to
stopy beda stabilne

Filar jednak wymienif kilka
czynnikow ryzyka dla inflacji (np.
kurs zfotego)

Uczestnicy rynku sg jednomysini
oczekujac brak zmian stop do
konca roku, a niektorzy widza
podwyzki w roku przyszlym
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ostatni wzrost inflacji. ,Wzrost CPl w kwietniu byto przede wszystkim
skutkiem cen paliw i gazu. Wzrost cen zywnosci byt efektem sezonowym.”
powiedziat. ,Nie ma obecnie powodow by oczekiwac, ze inflacja osiggnie cel
banku centralnego wczesniej niz w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej.” Taki sposob myslenia nt. ksztaltowania inflacji i perspektyw
polityki pienieznej jest bardzo zblizony do naszego.

Co ciekawe, podobne opinie podzielane sa przez Dariusza Filara, ktéry
uwazany jest przez rynek za zwolennika restrykcyjnej polityki pieniezne;j.
Powiedziat on wczoraj, ze dopodki projekcje inflacji pokazujg, ze Sciezka
inflacji nie ulega znaczacej zmianie, to obecne parametry polityki pienieznej
sg odpowiednie dla osiggniecia celu banku centralnego i dodat, zZe
kwietniowy wzrost inflacji (CPI i PPI) nie sygnalizuje zmiany trendu. W jego
opinii stopy procentowe w Polsce powinny pozosta¢ bez zmian dopoki
projekcje inflacji NBP nie pokaza nasilenia presji cenowej. Wsréd czynnikéw
ryzyka dla przysziej inflacji Filar wymienit kurs ztotego, ktéry moze by¢ jego
zdaniem bardziej zmienny niz dotychczas ze wzgledu na niepewnos¢ co do
dalszych decyzji Fed. Powiedziat rowniez, ze bank centralny bedzie musiat
uwaznie przyglada¢ sie danym o sprzedazy detalicznej, cenom paliw oraz
statystykom rynku pracy. Niepewnos$¢ zwigzana z parlamentarnymi pracami
nad budzetem na 2007 r. takze jest uwazana przez Filara za potencjalny
czynnik ryzyka.

Wypowiedzi Filara pokazuja, ze Halina Wasilewska-Trenkner jest nadal
jedynym cztonkiem RPP, ktéry mowi wprost o mozliwosci podwyzki stop
procentowych w przewidywalnej przysztosci. Dlatego nie jest zaskakujace, ze
zdecydowana wiekszos$¢ uczestnikow rynku oczekuje, iz stopa referencyjna
pozostanie bez zmian przez dtugi okres. Wszystkich 14 analitykéw
ankietowanych przez agencje Reuters przewiduje, ze RPP nie zmieni stop
procentowych ani na majowym posiedzeniu ani na zadnym z pozostatych
posiedzen w tym roku. Ankieta pokazata rowniez, ze 7 z 12 analitykdéw
spodziewa sie, ze do maja 2007 r. (maksymalny horyzont prognozy
uwzgledniony w ankiecie) stopy nadal pozostang bez zmian, podczas gdy 5
analitykow oczekuje w pierwszych miesigcach przysztego roku podwyZzki stop
0 25-50 pb.

Konkluzja: Rynek oczekuje, ze stopy procentowe w Polsce pozostana bez
zmian przynajmniej do konca 2006 r. Takie oczekiwania sa wzmacniane
przez liczne wypowiedzi bankierow centralnych.

Monitor rynku

W obliczu zwiekszonych obaw inflacyjnych oraz mozliwego spowolnienia
gospodarki amerykanskiej oraz rosngcych stop w Stanach Zjednoczonych
oraz w strefie euro, co mogtoby negatywnie wptyng¢ na wyniki firm,
inwestorzy masowo wyprzedawali akcje i surowce na wielu gietdach
zagranicznych, kupujac bezpieczne obligacje amerykanskie. W rezultacie
indeks WIG20 zawierajacy akcje najwiekszych polskich spotek na
warszawskiej gietdzie spadt az o 5,57%. Zioty réwniez sie ostabit, jednak
skala deprecjacji byta znacznie mniejsza. Kurs EURPLN wzrést o 0,5% z
3,9513 do 3,9728, natomiast kurs USDPLN minimalnie spadt z 3,102 do
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3,1002. Zioty ostabit sie podazajac za sytuacjg na innych rynkach
rozwijajacych, ktorych waluty zanotowaty znaczacy spadek wartosci. Spadki
zostaty zapoczatkowane przez potudniowoafrykanskiego randa, a pozniej
turecka lire. Kurs EURUSD wzrést z ok. 1,273 do 1,2814, gdyz wspdlna
waluta zostata wsparta przez komentarze Trichet'a o inflacji oraz komentarze
greckiego i holenderskiego ministra finanséw, ktérzy stwierdzili, ze nie sa
zaniepokojeni przez mocne euro.

Wyprzedaz na rynkach wschodzacych wptyneta negatywnie réwniez na
polski rynek obligacji. W trakcie dnia lekko odrabiat straty w zwigzku z
spadajgcymi  rentownosciami na rynkach bazowych. W rezultacie
rentownosci byty o kilka punktow bazowych powyzej pigtkowego zamkniecia.
Wypowiedzi cztonkéw RPP Andrzeja Stawinskiego oraz Dariusza Filara o
braku potrzeby zmiany stop dopoki scenariusz gospodarczy bedzie rozwijat
sie zgodnie z projekcjg banku centralnego nie miaty wiekszego wptywu na
rynek. Amerykanskie 10-letnie Treasuries umocnity sie znaczaco, a ich
rentownosci spadty z 5,07% na pigtkowym zamknieciu do 5,01% osiggajac w
trakcie dnia poziom 4,99% (oraz wzrosty do 5,03% po zamknieciu krajowego
rynku), natomiast rentownosci 10-letnich Bundéw spadty z 4,02% do 3,92%.

Na wczorajszej aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato 1,0 mid zt 52-
tygodniowych bonéw skarbowych przy Sredniej rentowno$ci na poziomie
4,064%. Popyt inwestorow wyniost 1,52 mld zi. Ministerstwo poinformowato
réwniez, ze zamierza zaoferowa¢ na srodowej aukcji zamiany siedmioletnie
obligacje DS1013 w zamian za zapadajace w tym roku obligacje OK0806
(7.91 mid zt), PS1106 (12,96 mid zt), DZ0706 (936 min zt).

Konkluzja: Na rynkach wschodzacych nastapita gfeboka przecena.
Deprecjacja polskiej waluty byta jednak ograniczona, a indeks WIG20 spadt
az o 5,6%. Obligacje ostfabify sie na poczatku dnia, cho¢ potem odrabialy
straty wspierane przez spadajace rentownosci na rynkach bazowych.

Przeglad miedzynarodowy

Na wczoraj nie zaplanowano publikacji istotnych danych podobnie jak na
dzien dzisiejszy.

Prezes EBC Jean Claude Trichet stwierdzit wczoraj, ze bank centralny
bedzie bardzo czujny wobec inflacji oraz w stosunku do reform
zwiekszajacych produktywnos¢. Gtéwny ekonomista EBC Otmar Issing
dodat, ze EBC zaciesni polityke pieniezng w strefie euro, jesli gospodarka
bedzie sie rozwijata zgodnie z oczekiwaniami.
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Notowania ztotego (22.05.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * AN
& 320 - mm - mmmmmm—m e m—— oo - 4,00
EUR 3,9475  3,9728 3,9513 3,9728 3,9590
usb 3,0950  3,1250 3,1020 3,1002 3,1023 3,15 - —1 395
*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (22.05.2006) 310 390
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD  1,2695 1,2865 1,2727 1,2814 3,05 7 385
*8:30, ** 17:00
3,00 4 3,80
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2849 CADPLN 2,8017 2,95 . . . . . . . . . . 375
USDPLN 3,0883 DKKPLN 0,5341 E g g g g g g g g g g g
EURPLN 3,9686 NOKPLN 0,5129 g & ¥ © ® o o ¥ © © o o
CHFPLN 2,5650 SEKPLN 0,4252 - - - - - s«
JPYPLN* 2,8152 CZKPLN 0,1410
GBPPLN 5,8420 HUFPLN* 1,5066 . .
* za 100 jednostek ——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)
Rentownosci obligacii (22.05.2006) 540 7% Rentownosci obligacji skarbowych
PL USA GER '
Tl Rentow Zmiana Rento Zmiana Rentow Zmiana 520
nos¢ [(:19)] wnos¢é nosé ((:19)]
5,00 1
3L 4,74 4 4,94 -2 3,41 -5
4L 4,92 -1 3,53 -6 480 1
5L 5,11 0 4,95 -2 3,61 -7 '
8L 5,29 3 3,84 -7
10L 5,39 3 5,04 2 3,93 7 4,60 1
Aukcje obligaciji 4,40
Poprzednia "
A Zmiana
rentow- $r. (pb) 420 . . . . . . . . . . X
nos¢é rentownos$¢ s g g g g g g g g g g g
o o~ <+ © (o] o N < © oo o o~
04.05 2L 2160 9174 2160 4,447 4,370 @ - T T T - o
17.05 5L* 2000 5150 2000 5,031 4,708 32 ol — B ——10L
12.04 10L* 2160 5685 2160 4,978 4,936 4
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (22.05.2006) o Smiesigezne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb) '
OIN 4,13 0
TIN 4,13 1 435 1
sw 4,13 1
2w 4,13 1 4,30 1
1™ 4,13 1
M 4,15 1 ]
6M 4,21 1 425
oM 4,26 1
1Y 4,27 1 4.20 1
Stawki FRA (22.05.2006) 4,15 + = = = - = =
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,14 0 4,10 i ; ; T : : : : . )
3x6 4,21 -1 ‘s T ® ® ® ®@ & T T T 9T
6x9 4,32 0 = S & & 5 & 5 & = 5 §
9x12 4,43 -2
3x9 4,29 2 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
6x12 4,41 2

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 sa

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 ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé

zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktdrakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



