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Dane o PKB i decyzja Rady 31 maja 2006

Dzis GUS opublikuje dane o PKB za pierwszy kwartat, a Rada ogtosi decyzje w sprawie stop procentowych.
Rynek jest jednomysiny oczekujac brak zmiany poziomu stop wiec ogloszenie decyzji nie powinno byé
niespodzianka. Wazniejszy moze by¢ komunikat, w ktéorym oczekujemy kontynuacji strategii ,,poczekamy,
zobaczymy”, a ewentualna zmiana stop w najblizszych miesigcach (a nawet kwartatach) bedzie mozliwa w
przypadku jakiejs istotnej niespodzianki w danych makroekonomicznych. Jesli chodzi o dane o PKB,
oczekujemy wzrostu na poziomie 5,3% (nieco powyzej sredniej oczekiwan rynkowych) z przyspieszeniem
zarowno inwestycji jak i konsumpciji prywatnej oraz pozytywnym wptywem eksportu netto.

Prezes PiS Jarostaw Kaczynski zdementowat plotki méwiace, ze premier Kazimierz Marcinkiewicz moze by¢
kandydatem tej partii na prezydenta Warszawy w jesiennych wyborach samorzadowych. Stwierdzit on, ze nie
jest planowana zmiana na stanowisku premiera.

Przewidywany wzrost PKB o ponad
5% w | kwartale 2006

... Za sprawa przyspieszenia wzrostu
konsumpcji prywatnej i inwestycji

RPP najprawdopodobniej pozostawi
stopy procentowe bez zmian
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Gorgce wydarzenia

Dzis kluczowe wydarzenia krajowe

Dzi§ beda miaty miejsce dwa wazne wydarzenia dla polskiego rynku
finansowego. O 10:00 Gtéowny Urzad Statystyczny poda dane o PKB za |
kwartat br., a w dalszej czesci dnia Rada Polityki Pienieznej poinformuje o
wynikach swojego posiedzenia.

Wedtug naszych prognoz wzrost PKB w | kwartale br. osiagnat 5,3%, co jest
bliskie konsensusowi rynkowemu na poziomie 5,2%. Prognozy rzgdowe sg
zréznicowane i zaktadajg 4,9% wzrostu w pierwszym kwartale i ok. 5% w
catym roku (wg ministerstwa gospodarki) oraz 5,4% w | kw. i 4,6% w catym
roku (wg ministerstwa finanséw). Po stronie popytowej oczekujemy
przyspieszenia wzrostu inwestycji (do 10,5% r/r z 9,8%) oraz konsumpciji (do
4,1% z 3,1%). Optymistyczne przewidywania dotyczace sktadnikow popytu
krajowego zostaty wsparte przez dobre dane o sprzedazy detalicznej za
pierwsze miesigce tego roku oraz przez wstepne informacje o wzroscie
inwestycji w najwiekszym firmach w tym okresie (ok. 9% r/r). Wedtug naszych
szacunkow udziat eksportu netto we wzroscie PKB w | kwartale byt dodatni i
wyniost 0,7 pkt proc. (po -0,7 pkt proc. w IV kwartale ub.r.), podczas gdy
udziat zmiany zapaséw byt tylko lekko pozytywny. Jesli nasze prognozy sie
sprawdzg nie bedzie to dobrg wiadomoscig dla rynku obligacji, potwierdzajac,
ze sytuacja gospodarcza nie przemawia za obnizkami stop, ale jednoczesnie
dos¢ dobrg wiadomo$cig dla ztotego.

Co prawda dane o PKB bedg znane na kilka godzin przed ogtoszeniem
decyzji RPP odnosnie stop procentowych, jednak nie powinny one wptywac
znaczaco na punkt widzenia Rady. Ostatnie wypowiedzi znakomitej
wiekszosci czionkéw Rady wskazaty, ze jest wsrdd nich zgodnos¢ co do
tego, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ przez jakis czas bez zmian.
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Réznica w pogladach jest widoczna w ocenie wptywu réznych czynnikéw na
przyszta inflacje i by¢ moze ponownie zostanie to zaznaczone w komunikacie
badz na konferencji prasowej. Gtéwny przekaz ze strony Rady bedzie
prawdopodobnie zawierat stwierdzenie, ze bez znacznej zmiany scenariusza
rozwoju sytuacji makroekonomicznej nie bedzie zmiany stép.

Konkluzja: Wysoki wzrost PKB nie bedzie dobrag wiadomoscia dla rynku
obligacji (cho¢ moze by¢ pozytywne dla ztotego), podczas gdy brak zmiany
stop bedzie zgodny z oczekiwaniami.

Monitor rynku

W wtorek po rozpoczeciu sesji ztoty w dalszym ciagu ostabiat sie wzgledem
wspolnej waluty i umacniat sie wzgledem dolara, cho¢ po potudniu sytuacja
sie nieco odwrdcita i polska waluta zyskata lekko na wartosci wzgledem euro.
Kurs EURPLN poczatkowo wzrost z 3,9335 do 3,9410, cho¢ potem spadt do
3,924 i pod koniec sesji ponownie ztoty ostabit sie wzgledem euro do 3,9315 i
ok. 3,95 na dzisiejszym otwarciu. Kurs USDPLN spadt z 3,064 do 3,0510,
cho¢ po zamknieciu krajowego rynku ponownie ostabit sie do poziomu 3,06
dzi$ rano. Na rynkach miedzynarodowych wzrosta aktywnos¢, gdyz wielu
inwestorow powrdcito na rynek po dtugim weekendzie. Po poniedziatkowych
stratach zanotowanych wobec wspolnej waluty dolar dalej ostabiat sie z
1,2835 do ponad 1,29 i lekko umocnit sie do 1,2888 na koniec ses;ji.

Polski rynek stopy procentowej ostabiat sie przez wiekszos¢ sesji podazajac
za sytuacjg na rynkach bazowych. Pod koniec dnia po korekcie na rynku
niemieckim polskie obligacje odrobity wiekszos¢ strat, a rentownosci
pozostaty blisko pozioméw z poniedziatkowego zamkniecia. Bundy ostabity
sie po danych o podazy pienigdza, a amerykanskie Treasuries podazyty za
rynkiem niemieckim. Ostabienie na rynku w USA zostato wsparte przez
wyzsze na wyzszy od oczekiwan wskaznik zaufania konsumentéw.
Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA wzrosty z 5,05% do
5,08% (dzi$ na otwarciu powrdcity do 5.06%), a niemieckich Bundow z 3,88%
do 3,92%.

Konkluzja: Zioty pozostaf niemal bez zmian podobnie jak obligacje w
poréwnaniu poniedziatkowego otwarcia. Dzi$s inwestorzy beda oczekiwaé
danych o PKB, komunikatu RPP oraz skupig uwage rowniez na protokole
Fed z majowego posiedzenia.

Przeglad miedzynarodowy

Wedtug danych Eurostatu roczna dynamika podazy pienigdza w kwietniu
wyniosta 8,8% r/r, przekraczajac oczekiwania analitykdw na poziomie 8,5%
r/r. 3-miesieczna $rednia ruchoma zwiekszyta sie do 8,4% r/r z 8,1% rir.
Naleznosci od sektora prywatnego wzrosty w kwietniu o 11,3% r/r wobec
wzrostu o 10,8% r/r miesigc wczesniej.

Indeks zaufania konsumentéw w USA spadt w maju stabiej niz oczekiwano
do 103,2 pkt z rekordowo wysokiego poziomu 109,8 pkt w kwietniu. Analitycy
oczekiwali spadku do 101,1 pkt.
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CZAS

W-WA REGION
11:00 EMU
11:00 EMU
16:00 USA
21:15 USA

WSKAZNIK OKRES Rex  OSTATNIA
Koniunktura gospodarcza Vv pkt 105,0 105,3
Wstepny HICP \Y % rlr 24 24
Chicago PMI \Y % 56,0 57,2

Protokét z posiedzenia Fed

Zrédio: Reuters
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Notowania ztotego (30.05.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamknigcie **
EUR 3,9240 3,9410 3,9335 3,9315 3,9367 3207 r 4,00
usD 3,0510  3,0650 3,0640 3,0510 3,0628
*8:30, **17:00 3,15 4 I 3,95
Notowania kursu EUR/USD (30.05.2006) 310 | | 390
Min Max Otwarcie *  Zamkniecie ** ' ’
EUR/USD 1,2820 1,2905 1,2835 1,2888
* 8:30' *k 17:00 3,05 1 B 3,85
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 3,00 3,80
EURUSD 1,2885 CADPLN 2,7805
USDPLN 3,0650 DKKPLN 0,5301 2,95 . . . . . . . . . . . . 375
EURPLN 3,9490 NOKPLN 0,5090 g g g g g g g g g g g g g g
CHFPLN 2,5456 SEKPLN 0,4220 ~ © ® © N ¥ © ®© o o I © © o
JPYPLN* 2,7939 CZKPLN 0,1400 T T T T s s s s se
GBPPLN 5,7978 HUFPLN* 1,4952
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

Rentownosci obligacji (30.05.2006)

PL

USA

GER

" Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin > oy v
nos¢ ((:19)] nosé ((:19)] nos¢ [(:19)]
4,45 4,98 3,31 4
3L 4,63 -1 4,97 3 3,45 3
4L 4,83 -2 3,56 4
5L 5,00 0 4,97 3 3,63 4
8L 5,19 0 3,84 3
10L 5,27 -2 5,08 2 3,93 4

Aukcje obligaciji

Poprzednia

Zmiana

Rentownosci obligacji skarbowych

Oferta Popyt rentow- $r. (pb) 420 . . . . . . . . . . . . X
nos¢é rentownos$¢ P T ¥ ® ® ® ® ® ® ® ® @ @ ® T
E E E E E E E E E E E E E E
04.05 2L* 2160 9174 4,447 4,370 - T T T s s e e e e
17.05 5L 2000 5150 2000 5,031 4,708 32 2l — 5 ——10L
12.04 10L* 2160 5685 2160 4,978 4,936 4
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (30.05.2006) o Smiesigezne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb) '
O/N 4,29 30
TIN 4,13 13
sw 4,11 0
2w 4,11 0
1™ 4,11 0
3M 4,15 0
6M 4,22 0
M 4,26 1
1Y 4,28 0
Stawki FRA (30.05.2006)
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,14 0 410 . . . . . . . . : : : : !
3x6 4,16 -3 T ® ¥ ® T T T T T W T T T T
9x12 4,39 3
3x9 4,22 -1 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
6x12 4,33 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 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papieréow wartosciowych 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



