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przeglad wiadomosci

Deflacja nie tak predko 2 czerwca 2006

Ministerstwo Finanséw szacuje, ze inflacja w maju wzrosta do 0,9% r/r z poziomu 0,7% w kwietniu. To juz
drugi miesigc z rzedu kiedy resort finansow prezentuje bardziej pesymistyczng prognoze inflacji od
konsensusu rynkowego i raczej nie nalezy ignorowa¢ tych szacunkéw, biorac pod uwage, ze poprzednia
prognoza sprawdzita sie dos¢ doktadnie. Ministerstwo nie wyjasnilo co stalo za tak pesymistycznym
szacunkiem, jednak mozna zgadywac, ze duzg role odegraly wysokie ceny zywnosci, poniewaz sytuacja na
rynku paliw nie byla w maju taka zta (umiarkowany wzrost cen ropy, aprecjacja ztotego do dolara). Wydaje
sie, ze ryzyko deflacji w okresie letnim obecnie sie oddala. Z drugiej strony, tempo wzrostu inflacji jest nadal
umiarkowane i nie jest spodziewany powroét CPI do celu 2,5% wczesniej niz za kilka kwartatéw, co potwierdza
nasz scenariusz, w ktorym giéwne stopy procentowe pozostang bez zmian przez diuzszy czas.
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Gorgce wydarzenia

Czy MinFin znowu trafi z prognozg inflacji?

Ministerstwo Finansow przedstawito wczoraj zaktualizowang prognoze inflacji
w maju. Wskazuje ona, ze ceny konsumpcyjne zwiekszyty sie o 0,5% m/m
oraz 0,9% r/r (wobec wzrostu o 0,7% r/r z kwietniu). Miesigc temu $rednia
prognoz rynkowych inflacji zaréwno na kwiecien, jak i na maj wynosita 0,6%
r/r. Nawet jesli wezmiemy pod uwage, ze po kwietniowej niespodziance
prognozy rynkowe za maj mogty zosta¢ podniesione, to przedstawiony
wczoraj szacunek resortu finanséw jest zapewne bardziej pesymistyczny niz
oczekiwania rynku. Jest ona réwniez wyzsza niz nasze przewidywania, ktore
wskazujg, ze w maju inflacja powinna utrzyma¢ sie mniej wiecej na
kwietniowym poziomie. Niestety w tym miesigcu ministerstwo nie
przedstawito uzasadnienia szacunkéw. My zaktadamy wzrost cen zywnosci
(o 0,6% m/m) oraz pewien wzrost cen energii i w transporcie, chociaz nalezy
podkresli¢, ze wzrost cen ropy w maju byt znacznie stabszy niz w kwietniu, a
ponadto kurs ziotego do dolara znacznie umocnit sie w tym okresie (ze
Srednio 3,2 w kwietniu do 3,05 w maju). Z punktu widzenia rynku
finansowego, jesli sprawdzi sie nasza prognoza (cho¢ trzeba pamieta¢, ze
szacunki ministerstwa okazujg sie ostatnio trafne), to bytaby to dobra
wiadomos¢ dla rynku obligacji. Z drugiej strony, przypomnijmy, ze
ministerstwo przedstawito do$¢ ostrozng prognoze produkcji przemystowej w
maju. Dane o inflacji zostang opublikowane 14 czerwca (w dniu meczu
Polska-Niemcy na Mundialu), a dane o produkcji 20 czerwca (dzieh meczu
Polski z Kostaryka). Te dni na pewno przyniosg dla kogos niespodzianki.
Pytanie tylko dla kogo.

Konkluzja: Prognoza majowej inflacji autorstwa resortu finansow jest
wyzsza niz oczekiwania rynku.
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Monitor rynku

Na czwartkowej sesji polska waluta umocnita sie do euro oraz do dolara w
reakcji na stabsze od oczekiwan dane z USA, ktére nieco zmniejszyty
oczekiwania na kontynuacje podwyzek stop przez Fed i przyczynity sie do
umocnienia walut gospodarek wschodzacych. Kurs EURPLN spadt z 3,9375
do 3,9222, natomiast kurs USDPLN spadt do 3,0595 na koniec sesji po
poczatkowym wzroscie z 3,0832 na otwarciu do 3,09. Na rynkach
miedzynarodowych dolar stopniowo zyskiwat wzgledem wspdlnej waluty cho¢
po stabszym od oczekiwan wskazniku ISM kurs EURUSD wzrést do 1,2816
w poréwnaniu do 1,277 wczoraj rano.

Polski rynek dtugu otworzyt sie stabiej w poréwnaniu do zamkniecia z
poprzedniego dnia w reakcji na wzrost rentownosci na rynkach bazowych po
publikacji protokotu Fed. Jednak dane z USA publikowane w ciagu dnia
spowodowaty odwrdcenie sytuacji na rynku amerykanskim oraz na rynku
krajowym. Amerykanskie papiery skarbowe byty stabsze na otwarciu przy 10-
letnich rentownosciach na poziomie 5,13% po wspomnianej publikacji
protokotu Fed, jednak stabsze od oczekiwan dane szczegdlnie o aktywnosci
gospodarczej przyczynity sie do umocnienia Treasuries i spadku 10-letnich
rentownosci do 5,10%. Rentownosci 10-letnich Bundéw pozostaty bez zmian
na poziomie 3,99% (4,0% dzis rano).

Konkluzja: Ztoty umocnif sie wzgledem gféwnych walut, natomiast obligacje
byly nieznacznie sfabsze w poréwnaniu do Srodowego zamknigcia, gdyz
straty poniesione w reakcji na protokof Fed zostaly tylko w czesci
zniwelowane po publikacji stabszych od oczekiwan danych z USA. Dzi$
inwestorzy skupia uwage na danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w
Stanach Zjednoczonych.

Przeglad miedzynarodowy

Indeks PMI obrazujacy aktywnos¢ gospodarcza w strefie euro w sektorze
przetworczym wzrost w maju do 57,0, najwyzszego poziomu od sierpnia
2000 i byt powyzej rynkowego konsensusu na poziomie 56,5. Indeks
produkcji wzrést do 59,5 z 59,3 miesigc wczesniej, natomiast indeks
zatrudnienia odnotowat wzrost z 51,8 do 52,1.

Jednostkowe koszty pracy w USA wzrosty w pierwszym kwartale 2006 o 1,6%
r/r po rewizji z 2,5% | byt ponizej rynkowego konsensusu na poziomie 1,9%.

Liczba nowych bezrobotnych wyniosta w poprzednim tygodniu 336 tys. i byta
wieksza od prognoz analitykéw na poziomie 320 tys.

Indeks ISM aktywnosci w sektorze przetworczym w USA spadt z 57,3 do
54,4, co byto ponizej prognoz ekonomistow 55,5. Indeks cen zaptaconych
wzrost do 77,0 z 71,5 w poprzednim miesigcu, natomiast indeks zatrudnienia
spadt z 55,8 do 52,9.

S REGION WSKAZNIK OKRES Rnex  OSTATNIA
11:00 EMU  PPI v % rir 54 5,1
14:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem Vv ‘000 175 2,5
14:30 USA  Bezrobocie \Y % 47 32
16:00 USA  Zamdwienia na dobra trwate % % 2.2 57,3

Zrédio: Reuters
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Notowania ztotego (1.06.2006) Kurs zlotego

Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,9222  3,9455 3,9375 3,9222 3,9414 3204~ - r 4,00
usD 3,0595  3,0920 3,0832 3,0595 3,0833
*8:30, **17:00 3,15 4
Notowania kursu EUR/USD (1.06.2006) 310 4
Min Max Otwarcie * Zamkniecie ** '
EUR/USD 1,2725 1,2820 1,2770 1,2816
*8:30, ™ 17:00 3,05 1
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 3,00
EURUSD 1,2809 CADPLN 2,7766
USDPLN 3,0606 DKKPLN 0,5293 2,95 . . . . . . . . . . . 375
EURPLN 3,9209 NOKPLN 0,5083 T T E T E T E E T EE T §
CHFPLN 2,5420 SEKPLN 0,4214 © o o - © ® o o I © o o «—
JPYPLN* 2,7900 CZKPLN 0,1398 - T T T T s s s s e e
GBPPLN 5,7896 HUFPLN* 1,4931
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)
Rentownosci obligacii (1.06.2006) sa0 Rentownosci obligacji skarbowych
PL USA GER '
Termin Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana 520 1
nosé (pb) nosé (pb) nosé (pb) '
4,50 5,03 3,37 3 5,00 4
3L 4,68 4 5,02 -1 3,52 3
4L 4,88 0 3,63 -1 480 1
5L 5,06 1 5,02 -1 3,71 4 '
8L 5,23 2 3,91 3
10L 5,33 2 5,10 -1 3,99 3 4,60 1
Aukcje obligaciji 4,40
Poprzednia "
p Zmiana
rentow- St (ph) 4,20 R e
nosé rentownosé T ¥ T T T T T T T T T T g
e} o o~ < © © o N =< © o o ~—
0405 2L 2160 9174 4,447 4,370 - - - 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 (1.06.2006) P 7% 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb) ’
OIN 4,09 -2
TIN 4,10 2 4,35 7
sw 4,11 0
2w 4,11 0 4,30 4
™M 4,12 1
3M 4,14 -1 ]
6M 4,22 0 42
M 4,26 0
1Y 4,28 0 4,20 7
Stawki FRA (1.06.2006) 4,15 1
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,13 0 4,10 T T T T T T T T . . . )
3x6 417 0 T ¥ ¥ §® ® T ®© ®© ® ©®@ ® T Q
9x12 4,42 2
3x9 425 1 — WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9
6x12 4,36 1

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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
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 spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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.

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



