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Pozytywne dane w Polsce 25 maja 2006

Kilka opublikowanych wczoraj danych dotyczacych gospodarki polskiej potwierdzito kontynuacje ekspansiji
- sprzedaz detaliczna wzrosta o 13,6% r/r (nieco ponizej oczekiwan), stopa bezrobocia spadta do 17,2%
(obnizenie w skali roku o 1.6 pkt proc.) a inwestycje w duzych firmach wzrosty o 9% r/r w pierwszym
kwartale. Wydaje sie, ze jest coraz wiecej sygnatéow, ze polska gospodarka moze rosnac¢ o 5% w | pot. roku.

Wczorajsze dane dla gospodarki amerykanskiej daty z kolei mieszane sygnaty, gdyz zamoéwienia na dobra
trwate byly gorsze od oczekiwan (prowadzac do umocnienia na rynku obligacji), a sprzedaz nowych doméw
byla powyzej oczekiwan (powodujac kolejny wzrost rentownosci). Na polskim rynku ztoty odrobit czesciowo
straty poniesione we wtorkowy wieczér, a rentownosci obligacji wzrosty podazajac za rynkiem
amerykanskim. Dzis rynki skupia sie na danych o PKB i sprzedazy domoéw na rynku wtéornym w USA.

Gorace wydarzenia

Sprzedaz detaliczna w gére, bezrobocie w dét

Gtéwny Urzad Statystyczny poinformowat wczoraj, ze nominalny wzrost

Sprzedaz detaliczna %rir
P ’ sprzedazy detalicznej w kwietniu wynidst 4,8% m/m i 13,2% r/r, czyli

30 nieznacznie mniej niz wskazywat konsensus rynkowy na poziomie 14,5% r/r.
25 | W wyrazeniu realnym sprzedaz detaliczna wzrosta 0 4,7% m/m i 13,6% r/r.
Zarowno nominalna, jak i realna stopa wzrostu byta najwyzsza od boomu

20 1 akcesyjnego w | potowie 2004 r. Odnosi sie to rowniez do sredniej dynamiki
15 - sprzedazy detalicznej dla okresu marzec-kwiecien. Dlatego mozna
10 | stwierdzi¢, ze pomimo faktu, iz na kwietniowy rezultat sprzedazy detalicznej
5 pozytywny wptyw miat termin $wigt wielkanocnych (w tym roku w kwietniu,
0 /\ /\ rok temu w marcu), dane oznaczajg, ze popyt konsumpcyjny nabiera sity.
& (\‘I O‘,JV «; <‘r <‘r ”\/u‘) u‘) u‘) Wzmocnienie popytu konsumpcyjnego wynika czesciowo z korzystnej

5 ii ; ‘; ; ‘; ; ‘; 3 ‘; niespodzianki inflacyjnej, poniewaz w ostatnich miesigcach realne tempo
09 - @ - @ = ey= @ wzrostu sprzedazy detalicznej przyspieszato szybciej niz nominalne. W
15 ostatnich dwéch miesigcach realna dynamika sprzedazy przekroczyta jej
nominalne tempo wzrostu. Pokazuje to, ze presja na ceny detaliczne jest

-ZLnominaInie — realnie nadal sttumiona. Jesli chodzi o strukture wzrostu sprzedazy detalicznej,

kwiecien nie przyniost istotnych zmian we wczesniej obserwowanych
tendencjach. Najbardziej widocznym zjawiskiem jest odbicie dynamiki
sprzedazy pojazdéw mechanicznych. Wyglada na to, ze sprzedaz nowych
samochodow odbita sie od dna i w przeciwienstwie do poprzedniego roku, w
tym roku bedzie ona pozytywnie wptywa¢ na statystyki dotyczace
konsumpcji.

Pozytywne oceny odnosnie konsumpcji indywidualnej zostaty potwierdzone w
badaniu dotyczgcym nastrojow gospodarstw domowych przeprowadzonym
przez lpsos i przedstawionym w dzisiejszej Rzeczpospolitej. Wyniki tego
badania pokazaty, ze trzy obliczane wskazniki (optymizm konsumentéw,
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sktonnos¢ do zakupow oraz ocena ogolnej sytuacji gospodarczej) wzrosty w
kwietniu o ponad 10%.

21,0
205 | Zrédtem wzmocnienia popytu konsumpcyjnego jest poprawa sytuacji na
rynku pracy. Dane GUS za kwiecien pokazaty, ze spadkowy trend bezrobocia
20,0 1 nie stabnie. Wrecz przeciwnie, stopa bezrobocia rejestrowanego spadta na
19,5 - koniec kwietnia do 17,2% z 17,8% w marcu. Oznacza to, ze w ujeciu
190 . rocznym stopa bezrobocia rejestrowanego spadfa o 1,6 pkt proc., czyli
najsilniej od potowy 1998 r.
b Konsumpcja nie jest jedynym czynnikiem odpowiedzialnym za wzrost
1801 gospodarczy. W ostatnim czasie obserwowalismy réwniez dobre wyniki
17,5 - eksportu, pozwalajgce przypuszczaé, ze wkiad eksportu netto do PKB bedzie
17.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ w tym roku pozytywny, pomimo silnego ozywienia popytu krajowego. Popyt
S S 8 3 8 g krajowy jest za$ rowniez pobudzany zwiekszonym popytem inwestycyjnym.
S S S S S S Wiceprezes GUS Janusz Witkowski powiedziat wczoraj, ze naktady

—— stopa bezrobocia inwestycyjne w duzych firmach (zatrudniajgcych co najmniej 50 os6b)
wzrosty w pierwszym kwartale o 9% r/r. Jest to catkiem dobry wynik (w IV kw.
wzrost w tej grupie firm wyniost 8,6%) sugerujacy, ze wzrost inwestycji w
catej gospodarce w pierwszych trzech miesigcach roku moze wynie$¢
przewidywane przez nas ok. 10%. Tak wiec, wydaje sie, ze jest coraz wiecej
sygnatébw wskazujgcych na szanse osiggniecia tempa wzrostu PKB w
pierwszej potowie roku na poziomie 5%.

Konkluzja: Zgodnie z oczekiwaniami, kolejne dane potwierdzajg ozywienie
w polskiej gospodarce.

Monitor rynku

Po znacznej przecenie na rynkach wschodzgcych, ktéra nastgpita we wtorek
wieczorem, zioty w trakcie wczorajszej sesji czesciowo odrobit straty
poniesione wobec euro. Kurs EURPLN spadt z 3,966 do 3,9443, po czym
powrdcit do 3,9646 na koniec sesji, natomiast kurs USDPLN obnizyt sie z
3,0945 do 3,073 a po umocnieniu dolara wzrést do 3,1085. Dolar tracit wobec
wspolnej waluty od poczatku wczorajszego dnia, a kurs EURUSD stopniowo
rost z 1,2868 na otwarciu po wyzszym od oczekiwan indeksie Ifo i osiagnat
poziom 1,2895 po opublikowaniu nizszych od oczekiwah danych o
zamowieniach na dobra trwate. Pdzniej inwestorzy zaczeli kupowac dolara a
amerykanska waluta odrobita straty i umocnita sie do 1,275 wspierana przez
wyzsze od oczekiwan dane z rynku nieruchomosci.

Rynek diugu poczatkowo umocnit sie w reakcji na sytuacje na rynkach
bazowych. Opublikowane dane na rynku krajowym tj. sprzedaz detaliczna w
kwietniu w niewielkim stopniu wptyneta na polski rynek gdyz w nieznacznie
odbiegaly od oczekiwan i nie wptynety na oczekiwania odnosnie stop
procentowych. Ostatecznie polskie rentownosci byly o 1-2 pkt powyzej
wtorkowego zamknigcia. Inwestorzy skupili sie na danych publikowanych na
rynku amerykanskim.

Zamowienia na dobra trwate zanotowaly wiekszy spadek niz oczekiwano co
ostabito amerykanskie papiery skarbowe i sprowadzito 10-letnie rentownosci
ponizej 5%. Jednak bardziej istotne dane o sprzedazy nowych domoéw
okazaly sie wyzsze od konsensusu rynkowego co w efekcie spowodowato
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spadek cen Treasuries i wzrost 10-letnich rentownosci do 5,04%. Niemieckie
Bundy znacznie sie umocnity na wczorajszej sesji a 10-letnie rentownosci
spadty do 3,88% z 3,92% podazajac za trendem na rynku amerykarskim,
cho¢ kiedy w USA rentownosci ponownie zaczety rosna¢, Bundy pozostaty
bez zmian.

Na wczorajszej aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato 479 min zt
obligacji 7-letnich DS1013 w zamian za 346 miIn zt obligacji DZ0706, 44 min
zt obligacji OK0806 oraz 71 min zt PS1106.

Konkluzja: Zfoty czesciowo odrobit straty poniesione wzgledem gféwnych
walut we wtorek wieczorem, a obligacje lekko sie osfabity w obliczu
rosnacych rentownosci w USA po wyzszych od oczekiwan danych z rynku
nieruchomosci. Dzi$ rynek réwniez skupi uwage na danych z USA, tj. PKB
oraz sprzedaz domoéw na rynku wtérnym.

Przeglad miedzynarodowy

Indeks Ifo odzwierciedlajgcy nastroje w niemieckim biznesie spadt w maju do
105,6 pkt z 105,9 pkt w poprzednim miesigcu, co bylo powyzej prognoz
analitykow na poziomie 105,0 pkt.

Zamowienia na dobra trwate spadty w kwietniu o 4,8%, co oznaczato
znacznie gorszy wynik od oczekiwan (-0.5%) gtéwnie w wyniku znaczacego
spadku zamdwien w transporcie (-12.7%) spowodowanego przez mniejsze
zamowienia na samoloty. Po wytaczeniu transportu zaméwienia obnizyty sie
0 1,1%. Pomimo spadku w poprzednim miesigcu, w ujeciu rocznym
zamowienia na dobra trwate wzrosty o 11,3%, natomiast po wykluczeniu
transportu wzrosty o 10,8%.

Sprzedaz nowych domoéw byta powyzej oczekiwan drugi miesigc z rzedu i
wzrosta 0 4,9% do 1,198 min jednostek w poréwnaniu do prognoz na
poziomie 1,15 min, natomiast marcowe dane zostaty zrewidowane z 1,213
min jednostek do 1,142 min.

Dzi$ rowniez zostang opublikowane wazne dane w Stanach Zjednoczonych.

S REGION WSKAZNIK OKRES Rex  OSTATNIA
14:30 USA  Wstepny PKB (W) I kw. % 5,7 48
14:30 USA  Deflator PKB (W) [ kw. % 33 33
16:00 USA  Sprzedaz domow (W) vV min 6,75 6,92

Zrodto: Reuters
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Kurs ztotego

Max Otwarcie * Zamlﬁgleae 3201 - 4,00
EUR 3,9440  3,9880 3,9661 3,9646 3,9646
usb 3,0725  3,1085 3,0945 3,1085 3,0842 3,15 - L 3,95
*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (24.05.2006) 310 390
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD  1,2750 1,2895 1,2868 1,2761 3,05 1 385
*8:30, ** 17:00
3,00 r 3,80
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2781 CADPLN 2,7901 2,95 . . . . . . . . . . 375
USDPLN 3,0755 DKKPLN 0,5319 T § ¥§T T T T T T T T T ¥
EURPLN 3,9327 NOKPLN 0,5108 N - © © o o« <= © o o o <
CHFPLN 2,5544 SEKPLN 0,4234 - - - - - 8 s e
JPYPLN* 2,8036 CZKPLN 0,1404
GBPPLN 5,8178 HUFPLN* 1,5004 . .
* za 100 jednostek ——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)
Rentownosci obligacii (24.05.2006) 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 4,70 -2 4,94 -3 3,39 -2
4L 4,92 2 3,50 -3 4804
5L 5,10 2 4,94 0 3,58 -3 ’
8L 5,27 2 3,81 -4
10L 5,37 2 5,04 0 3,89 -3 460 -

Aukcje obligaciji

Popr’zednla ZlE

rentow- $r. (pb) 420 . . . . . . . . . . X
nos¢é rentownos$¢ T T ® & T T T T T T T T
£ £ £ £ £ € £ £ £ £ £ £
o~ < © oo o o < © (ool o N <
04.05 2L* 2160 9174 4,447 4,370 - - - T T s e
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 (24.05.2006) o Smiesigezne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb) '
O/N 4,11 -4
TIN 4,11 -3
sw 4,12 -2
2w 4,12 -2
1™ 4,12 -2
M 4,16 0
6M 4,22 -1
oM 4,26 -1
1Y 4,28 1
Stawki FRA (24.05.2006)
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,13 -1 4,10 , , , , , , , , , , .
3x6 4,18 3 T T ® ®©@ ® ® ® T T T T 9T
6x9 427 5 & § &6 & 5 & 5§ & & £ § =
9x12 4,42 -1
3x9 4,23 -7 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
6x12 4,34 -8

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 biad, 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 ktorgkolwiek z transakgji, papieréow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ 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 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.

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



