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Codziennik -

przeglad wiadomosci

Kluczowe dane w srode 12 czerwca 2006

Ten tydzien bedzie w Polsce o jeden dzien roboczy krotszy, ale bedzie obfitowat w publikacje waznych
danych. Kluczowe beda dane o inflacji. Konsensus rynkowy (zgodny z nasza prognoza) wskazuje na
delikatny wzrost inflacji. Potwierdzitoby to oczekiwania na jej stopniowe przyspieszenie w kolejnych
miesigcach i byloby neutralne dla polityki pienieznej. Pozostate dane (podaz pienigdza, bilans ptatniczy)
rowniez beda wedlug nas spdjne ze scenariuszem szybkiego wzrostu gospodarczego przy umiarkowanym

wzroscie inflacji.

W piatek pojawity sie plotki o dymisji minister finanséw, co wptyneto negatywnie na rynki finansowe. Jak
zwykle zreszta w ostatnich miesigcach, plotki nie znalazty pokrycia w faktach, cho¢ pamieta¢ nalezy, ze
istnieje pewne ryzyko zwigzane z dalszymi pracami nad zmianami w finansach publicznych i budzetem na
przyszty rok i cierpliwos¢ Zyty Gilowskiej moze ponownie zosta¢ wystawiona na prébe.

Publikacja danych w Polsce tuz przed
dfugim weekendem

Inflacja bedzie najbardziej istotna dla
rynku

Oprécz tego poznamy statystyki
pieniezne i bilansu pfatniczego
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Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

W tym tygodniu w Polsce bedziemy mieli o jeden dzien roboczy mniej w
zwigzku z $Swietem Bozego Ciata. Poniewaz wielu uczestnikéw rynku uda sie
prawdopodobnie na weekendowy wypoczynek, mozna sie spodziewac, ze
aktywnos$¢ rynku w pigtek bedzie mocno ograniczona. Na krétko przed
dtugim weekendem, w srode o 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji za maj.
Réwnoczesnie, Narodowy Bank Polski opublikuje majowe dane o podazy
pieniadza i kwietniowe wyniki bilansu ptatniczego. Przewidujemy, ze inflacja
wzrosta nieznacznie w maju do 0,8% r/r, podczas gdy Ministerstwo Finanséw
- ktére w poprzednich miesigcach przedstawito trafne szacunki - spodziewa
sie wzrostu do 0,9% r/r. Tak czy inaczej, dane powinny potwierdzi¢, ze nie
ma juz miejsca dla obnizek stép procentowych, poniewaz w najblizszych
miesigcach powinien by¢ kontynuowany trend tagodnego wzrostu inflaciji.

Jesli chodzi o statystyki pieniezne, na pierwszy rzut oka nie bedag one zbyt
istotne, ale wzrost podazy pienigdza w skali prognozowanej przez nas bedzie
spojny z kontynuacjg silnej ekspansji w gospodarce z jednej strony, przy
braku obaw o pieniezng presje na ceny z drugiej strony. Wedtug naszych
prognoz, statystyki bilansu ptatniczego za kwiecien powinny potwierdzi¢
bardzo dobrg pozycje Polski w wymianie zewnetrznej, w tym kontynuacje
mocnego wzrostu eksportu. Trwale pozytywne pozycja bilansu ptatniczego i
silny eksport sg czynnikami wspierajacymi krajowg walute. Jednak
przewidujemy, ze wzrost importu réwniez byt szybki. Potwierdzitoby to, ze
popyt krajowy nabiera sit, a réwnocze$nie kontrybucja eksportu netto do
wzrostu PKB bedzie mniej korzystna w pozostatej czesci roku.

O ile polski rynek moze by¢ nieco senny w zwigzku z perspektywa dtugiego
weekendu, rynki miedzynarodowe beda pracowaé petng parg. W ostatnich
tygodniach rynki finansowe zostalty zdominowane przez obawy inflacyjne, a w
najblizszych dniach pojawi sie sporo danych inflacyjnych do przemyslenia.
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.. Sposrod ktérych najwazniejsza
bedzie amerykanska inflacja

Negatywna reakcja rynku na plotki o
odejsciu minister finanséow

Codziennik - przeglad wydarzen

Kluczowg publikacjg bedzie zapewne amerykanski wskaznik CPl za maj w
srode. Ogodlnie jesli chodzi o dane z USA bedzie to pracowity tydzien. Poza
wskaznikami CPI, pojawig sie dane o sprzedazy detalicznej, produkciji
przemystowej, regionalne wskazniki aktywnosci i indeks nastrojow
konsumentéw stanu Michigan. Biorgc pod uwage ostatnie jastrzebie
wypowiedzi ze strony przedstawicieli Fed, rynek bedzie réwniez zwracat
baczng uwage na kolejne komentarze z banku centralnego, w szczegolnosci
na wystgpienie Bena Bernanke, aby upewni¢ sie czy Fed nadal jest sktonny
podwyzszy¢ stopy w czerwcu. Bezowa Ksiega Fed réwniez przyciggnie
uwage. Tymczasem, dane o naptywie kapitatu i bilansie obrotow biezgcych
moga mie¢ wplyw na dolara. W strefie euro réwniez pojawi sie kilka istotnych
publikacji, w tym majowa inflacja HICP, kwietniowa produkcja przemystowa i
czerwcowy wskaznik koniunktury w Niemczech ZEW.

Konkluzja: Ten tydzien bedzie okresem publikacji kluczowych danych,
zaréwno w Polsce, jak i za granica. Rownoczesnie, aktywnos$¢ na polskim
rynku finansowym moze by¢ ograniczona ze wzgledu na dtugi weekend.

Gorgce wydarzenia

Minister finanséw nie rezygnuje

W pigtek odbyto sie posiedzenie Rady Gabinetowej, czyli wspdlne
posiedzenie Rady Ministrow i Prezydenta, ktérego tematem byta dyskusja o
biezacych sprawach gospodarczych, m.in. o rzgdowych propozycjach zmian
podatkowych. Na rynku pojawity sie pogtoski o tym, ze wicepremier i minister
finanséw Zyta Gilowska ma zamiar ustgpi¢ ze stanowiska z powodu oporu
politykdbw wobec jej propozycji. Chociaz widoczna byta pewna negatywna
reakcja rynku, byta ona dos¢ ograniczona. Byto tak nie tylko dlatego, ze wielu
uczestnikéw rynku myslato juz o rozpoczeciu Mistrzostw Swiata w pitce
noznej, ale rowniez dlatego, ze podobne pogtoski pojawiaty sie kilkakrotnie
juz wczesniej i uczestnicy rynku nauczyli sie juz, zeby nie reagowac
przesadnie na niepotwierdzone informacje tego typu.

Tymczasem prezydent Lech Kaczynski powiedziat, ze nadal istnieja pewne
réznice pogladow pomiedzy nim a minister Gilowskg (jesli chodzi o koszty
uzyskania przychodu dla twércow), cho¢ wyrazit nadzieje, ze mogg one
zosta¢ usuniete ,bez zmian personalnych”. Wedtug réznych informacji
medialnych, Gilowska rzeczywiscie grozita dymisjg, ale zmienita zdanie po
rozmowach z premierem i prezydentem. Céz, wydaje sie, ze minister
finansow nie jest zbyt szczesliwa, ze niektore z jej propozycji napotykajg na
silny opér prezydenta i gtdwnej partii rzadzacej. Dlatego, chociaz obecnie
kwestia jej rezygnaciji stato sie nieaktualna, to trzeba mie¢ swiadomos¢, ze
jesli dalsze prace nad zmianami w finansach publicznych i budzetem na 2007
r. beda problematyczne, to Gilowska moze w koncu straci¢ cierpliwosc¢ i
podac sie do dymisiji.

Konkluzja: Pogloski o rezygnacji Gilowskiej okazaly sie co najmniej
przedwczesne, cho¢ pozostaje pytanie na jak diugo Gilowskiej wystarczy
cierpliwosci.
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Monitor rynku

W piatek ztoty ostabit sie wobec gtéwnych walut, gdyz plotki o rezygnac;ji
minister finansow Zyty Gilowskiej negatywnie wplynety na nastawienie
inwestorow do polskiej waluty. Mozna by przypuszcza¢, ze skoro takie
informacje sg z dosy¢ duzg regularnoscig analizowane przez rynek to mogty
by¢ zignorowane, jednak Zyta Gilowska jest postrzegana jako gwarancja
rozsadnej polityce fiskalnej, a plotki o jej odejsciu okazaty sie istotne i
wptynety na nastroje inwestoréw. Kurs EURPLN wzrést z 3,9490 na otwarciu
do 3,9632, podczas gdy kurs USDPLN wzrést z 3,1275 do 3,1410. Euro
ostabito sie wzgledem dolara do najstabszego poziomu od ponad miesigca
po publikacji danych o amerykanskim deficycie handlowym, cho¢ pdzniej
wspolna waluta odrobita straty i na koniec sesji kurs EURUSD byt w poblizu
porannych poziomow 1,2646.

Rynek dlugu ostabit sie w pigtek w reakcji na informacje o rzekomej
rezygnacji minister finansow. W rezultacie pomimo umocnienia na rynkach
bazowych rentownosci wzrosty o 2-6 pb. Amerykanskie Treasuries ostabity
sie w reakcji na duzy wzrost cen importowych, jednak pdozniej inwestorzy
zaczeli kupowaé papiery skarbowe w obliczu spadkéw cen akcji na
amerykanskiej gietdzie oraz publikacji wskaznika CPl w tym tygodniu. 10-
letnie rentownosci spadty z 5,0% do 4,98%. Rentownosci 10-letnich Bundow
spadty z 3,94% do 3,92%.

Konkluzja: Ztoty osfabit sie wzgledem euro o 0.4% a obligacje ostabily sie w
reakcji na plotki, ze Zyta Gilowska moze opusci¢ stanowisko ministra
finansow. W tym tygodniu inwestorzy skupia uwage na danych inflacyjnych
publikowanych.

Przeglad miedzynarodowy

Zgodnie z danymi Departamentu Handlu amerykanski deficyt handlowy w
Stanach Zjednoczonych byt nizszy od oczekiwan i wyniost w kwietniu 63,43
mld $ przy zrewidowanych 61,86 mid $ w poprzednim miesigcu.

Wysoki wzrost cen benzyny o 5,2% m/m przyczynit sie do wzrostu cen
importu o 1,6% m/m w maju, co byto powyzej rynkowego konsensusu na
poziomie 0,7% w poréwnaniu do 2,1% w kwietniu.

CZAS 5 OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES WARTOSE
20:00 USA  Budzet Fed (U) v mid $ -35,0 -35,42

Zrédio: Reuters
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Notowania ztotego (9.06.2006) Kurs ziotedo
Max Otwarcie * Zamkniecie ** 9
EUR 3,9485  3,9690 3,9490 3,9632 3,9520 3204~ - r 4,00
usD 3,1170  3,1331 3,1275 3,1410 3,1248
*8:30, **17:00 ~+ 3,95
Notowania kursu EUR/USD (9.06.2006) | 390
Min Max Otwarcie * Zamkniecie ** ’
EUR/USD 1,2605 1,2675 1,2636 1,2646
*8:30, ™ 17:00 385
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) r 3,80
EURUSD 1,2639 CADPLN 2,8428
USDPLN 3,1424 DKKPLN 0,5324 2,95 . . . . . . . . . . . . 375
EURPLN 3,971 NOKPLN 0,5095 T T EE T T T T T 8§88 8 B
CHFPLN 2,5509 SEKPLN 0,4308 T e ® g 9 F € 8 g - o o o~
JPYPLN* 2,7529 CZKPLN 0,1405 - T s s e e e
GBPPLN 5,7889 HUFPLN* 1,5023
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)
Rentownosci obligacii (9.06.2006) sa0 Rentownosci obligacji skarbowych
PL USA GER '
T . Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana 520 1
ermin oy ” oy :
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb)
4,55 5,01 3,34 5,00
3L 4,76 6 4,96 0 3,46 -3
4L 4,97 5 3157 -4 480 A
5L 5,13 8 4,94 0 3,65 -2 '
8L 5,30 5 3,85 -1
10L 5,38 5 4,98 -1 3,93 -1 4,60 1
Aukcje obligaciji 4,40
Poprzednia "
A Zmiana
rentow- sr. (pb) 420 —_—
S T EfTETTETIEEEEEOB
< «© © o o~ = «© (=] o ~ o w ~ (2]
07.06 2L* 2520 5369 4517 4,447 o T 8 s e s s 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 (9.06.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb) 4401
OIN 4,11 8
TIN 4,11 2 4,35 7
sw 4,11 0
2w 4,11 0 4,30
™M 4,11 0
3M 4,14 0 ]
6M 4,21 2 42
M 4,27 1
1Y 4,29 1 4,20 7
Stawki FRA (9.06.2006) 4,15 —%
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,12 -1 4,10 T T T T T T T T T . . . )
3x6 4,18 1 T ¥ ¥ § § ¥ T T T O 9 © 9 @
o 429 2 ez gax 8RR 8 - o e~ o
3x9 426 2 — WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9
6x12 4,41 4

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 spdtki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 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.
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