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Dzis wiele istotnych wydarzen 14 czerwca 2006

Wyprzedaz na polskiej gietdzie i na rynku obligacji byta wczoraj kontynuowana, a kurs ztotego wobec euro
przekroczyt poziom 4,03. Nastroje na rynku poprawity sie nieco po potudniu po publikacji danych o inflacji
PPl w USA. Dzis podane zostang z kolei dane o inflacji CPl w Stanach Zjednoczonych i w Polsce. Biorac pod
uwage, ze w ostatnim czasie ostabienie na tzw. rynkach wschodzacych (w tym w Polsce) zwiazane bylo ze
zwiekszong awersja do ryzyka, ktora byta miedzy innymi wynikiem obaw o zwiekszong presje inflacyjna i co
za tym idzie niepewnosci odnosnie kolejnych decyzji odnosnie stop procentowych przez Fed, publikacja
dzisiejszych danych o CPl w USA bedzie bardzo wazna dla rynku. Jesli chodzi o dane krajowe, to
spodziewany delikatny wzrost inflacji (do 0,8% r/r) powinien by¢ neutralny dla rynku, cho¢ nalezy pamieta¢ o
prognozie Ministerstwa Finanséw (0,9%), ktora jesli sie zmaterializuje to bylaby negatywna dla rynku
obligacji. NBP opublikuje dzis réowniez dane o bilansie ptatniczym za kwiecien oraz podaz pieniadza za maj.

Jesli chodzi o wazne wydarzenia w dniu dzisiejszym, to nie mozemy zapomina¢ o meczu Polska-Niemcy. Co
prawda ze wzgledu na wieczorng pore tego wydarzenia nie bedzie ono miato wplywu na aktywnos¢ rynku, ale
moze mie¢ wptyw na ogélne nastroje Polakow. Trzymajmy wiec kciuki!

Gorace wydarzenia

Najwazniejsza inflacja

Dzi$ o 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji za maj. Réwnoczesnie Narodowy
Bank Polski opublikuje majowe dane o podazy pienigdza i kwietniowe wyniki
bilansu ptatniczego. Przewidujemy, ze inflacja wzrosta nieznacznie w maju
do 0,8% r/r (na tyle samo wskazuje konsensus rynkowy), podczas gdy
Ministerstwo Finansow - 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 stop procentowych, poniewaz
w najblizszych miesigcach powinien by¢ kontynuowany trend tagodnego
wzrostu inflaciji.

Publikacja danych w Polsce tuz przed
dfugim weekendem

Inflacja bedzie najbardziej istotna dla

i Jesli chodzi o statystyki pieniezne, na pierwszy rzut oka nie beda one zbyt
istotne, ale wzrost podazy pienigdza w skali prognozowanej przez nas (8,2%
r/r wobec oczekiwan rynku na poziomie 8,8% r/r) bedzie spdjny z
kontynuacjg silnej ekspansji w gospodarce z jednej strony, przy braku obaw o
Oprocz tego poznamy statystyki pieniezng presje na ceny z drugiej strony.

pienigzne i bilansu platniczego Wedtug naszych prognoz, statystyki bilansu ptatniczego za kwiecien powinny

potwierdzi¢ bardzo dobrg pozycje Polski w wymianie zewnetrznej
(prognozujemy, ze deficyt obrotéw biezgcych wyniost w kwietniu 50 min €, a
konsensus rynkowy wskazuje na deficyt wielkosci 250 min €), w tym
kontynuacje mocnego wzrostu eksportu. Trwale pozytywne pozycja bilansu
ptatniczego i silny eksport sa czynnikami wspierajgcymi krajowa walute i
chronigcymi jg przed silniejszymi spadkami, ktére wida¢ ostatnio w
przypadku walut krajéow o stabych fundamentach. Wczoraj GUS opublikowat
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dane o wynikach handlu zagranicznego w okresie styczen-kwiecien.
Pokazaty one, ze liczona w euro dynamika eksportu wyniosta 20,3% r/r
(wobec 22,3% r/r w pierwszych trzech miesigcach roku), a import zwiekszyt
sie 0 18,5% r/r (wobec 20,8% r/r w okresie styczen-marzec). Sugeruje to, ze
dzisiejsze dane NBP powinny pokaza¢ nieznaczne spowolnienie dynamiki
obrotéw handlu zagranicznego w kwietniu, lecz przy ciagle silniejszym
wzroscie eksportu niz importu.

Konkluzja: Dzis w centrum uwagi polskiego rynku finansowego beda
krajowe dane o inflacji. Oczekiwano nieznaczny wzrost inflacji powinien by¢
neutralny dla rynku. Moze sie okazaé, ze istotniejszy wplyw na zachowanie
uczestnikéw rynku beda miafy dane o inflacji w USA (ktére réwniez zostang
dzi$ opublikowane), poniewaz ostatnio najwazniejsze dla naszego rynku sa
tendencje na globalnych rynkach zwiazane z oczekiwaniami na zmiany stop
procentowych w USA.

Znamy zatozenia budzetowe

Wczoraj rzad zatwierdzit zatozenia do przysziorocznego budzetu. Szczegoty
przedstawia tabela ponize;.

Wstepne zalozenia budzetowe na rok 2007

2006 2007

Dochody ogétem, mid zt 195,282 213,140
- dochody podatkowe, mlid z 172,199 192,628
- dochody niepodatkowe, mid zt 20,800 20,413
Wydatki ogétem, mid zt 225,829 243,140
Deficyt, mid zt 30,547 30,000
Deficyt, % PKB 3,0 2,7
PKB.% 46 46
Eksport, % 15,8 8,2
Import, % 15,6 8,9
Popyt krajowy, % 4,7 4,9
Spozycie ogétem, % 3,8 3,7

- spozycie indywidualne, % 4.1 3,7

- spozycie zbiorowe, % 3,0 3,5
Akumulacja brutto, % 8,1 9,6

- naktady na srodki trwate, % 8,5 10,0
CPI $redniorocznie, % 0,8 1,9
PPI $redniorocznie, % 1,7 2,2
Przecietne wynagrodzenie, zt 2.458 2.534
Przecietne zatrudnienie, min 8,952 9,062
Stopa bezrobocia, %, koniec roku 15,9 14,4
EURPLN 3,90 3,90
USDPLN 3,14 3,10
EURPLN 1,24 1,26
Deficyt obrotéw biezacych, % PKB 1,9 23

Zrédio: Reuters

Liczby okazaly sie zgodne z wczorajszymi nieoficjalnymi informacjami
medidéw, w zwigzku z czym nie byto zaskoczenia dla rynku. Chociaz niektorzy
mogli sie spodziewaé, ze rzad sprobuje wykorzysta¢ szybki wzrost
gospodarczy aby obnizy¢ deficyt fiskalny, rzad ustalit deficyt doktadnie na
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Deficyt nie wiekszy od 30 mid, ale
raczej nie nizszy

Zatozenia makroekonomiczne sa
dosc konserwatywne, jednak
planowany wzrost dochodoéwi
wydatkoéw powinien byc postrzegany
jako wysoki

Minister finansow dementuje plotki o
swoejj dymisji
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poziomie 30 mid zt (limit zwany ,kotwicg budzetowq”). Jednak minister
finanséw Zyta Gilowska stwierdzita po prezentacji zatozen, ze dziura
budzetowa w 2007 roku moze sie okaza¢ nizsza od tej kwoty. ,Nie mowimy,
ze deficyt nie bedzie nizszy... Jesli uda nam sie go obnizy¢, jesli bedzie wola
polityczna, ministerstwo bedzie zadowolone.” powiedziata. Gilowska
powiedziata, ze nie ma presji ze strony koalicjantéw PiS (tj. Samoobrony i
LPR) aby zwiekszy¢ planowany deficyt, jednak naszym zdaniem ksztatt
koalicji parlamentarnej sprawia, ze obnizenie deficytu ponizej 30 mid z
bedzie trudne, jesli nie niemozliwe. Gilowska zapewnita, ze rzad ,za wszelkg
cene” bedzie bronit poziomu deficytu budzetowego.

O ile zatozenia makroekonomiczne wydajg sie dos¢ konserwatywne (nasza
prognoza wzrostu PKB jest nieco wyzsza), planowany poziom dochodéw
budzetowych nalezy odebra¢ jako dos¢ ambitny, poniewaz ministerstwo liczy
na wzrost dochodéw ogdétem o ponad 9% i o prawie 12% jesli chodzi o
wptywy podatkowe. Przysztoroczne plany moga wyglada¢ mniej ambitnie jesli
w tym roku dochody przekroczg zaktadany wczesniej poziom, a wzrost PKB
w 2007 bedzie blizszy naszej prognozy 5% niz szacunku rzadowego, jednak
pewne ryzyko pozostaje. Wydaje sie, ze wyzsze dochody byty potrzebne
rzgdowi aby wiecej wydac¢, poniewaz zaplanowany wzrost wydatkdw wynosi
niemal 8% (prawie 6% realnie). Warto pamietaé, ze zaréwno strona
wydatkowa jak i dochodowa uwzgledniajg proponowane przez rzad zmiany w
podatkach — w ich wyniku m.in. z jednej strony wzro$nie akcyza na olej
opatowy, a z drugiej strony pojawig sie rekompensaty dla gospodarstw
domowych zuzywajacych olej opatowy do celdw prywatnych. Ministerstwo
Finanséw nie podato informacji o tych kwotach, jednak nawet uwzglednienie
tego nie zmienia ogodlnej oceny, ze planowane poziomy dochodow i
wydatkéw sg dos¢ wysokie.

Kolejna niepewnos¢ jest zwigzana z dalszymi pracami nad budzetem w
parlamencie. Chociaz postowie nie moga zwiekszyé rozmiaru
zaplanowanego deficytu budzetowego, pozostaje pytanie co sie stanie z
poziomem wydatkéw i dochodow po poprawkach. Oczywiscie bedzie to miato
wplyw na decyzje minister Gilowskiej o jej dalszej obecnosci w rzadzie. Jak
na razie, zdecydowanie zaprzeczyta ona ostatnim plotkom moéwigc, ze
,sugestie, ze planuje rezygnacje nie sg poparte faktami”.

Konkluzja: Zafozenia makroekonomiczne do budzetu 2007 wydaja sie
realistyczne, chociaz planowany wzrost dochodéw (wplywy podatkowe w
gore o 12%) jest dos¢ wysoki, stwarzajac ryzyko dla budzetu. Wzrost
wydatkow o prawie 8% nalezy rowniez traktowaé jako nadmierny.

Monitor rynku

Jeszcze przed rozpoczeciem wczorajszej sesji ztoty przebit poziom 4,00 i
ostabit sie az do 4,035 wzgledem euro, gdyz inwestorzy po raz kolejny
wyprzedawali aktywa z rynkéw wschodzgcych. Na zakonczenie sesji polska
waluta odrobita cze$¢ strat do 4,017. Kurs USDPLN wzrést réwniez z 3,1883
do 3,1962 przekraczajgc poziom 3,21 w trakcie dnia. Inwestorzy nastawieni
na zakup dolara sprowadzili kurs EURUSD do najnizszego poziomu od
ponad miesigca w obliczu wyzszych od oczekiwan bazowego wskaznika cen
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producentoéw. Dolar umocnit sie w stosunku do wspodlnej waluty z ok. 1,258
do ok. 1,256.

Wczoraj po raz kolejny nastgpito znaczace ostabienie na rynkach
wschodzacych, ktére negatywnie wptyneto na polski rynek diugu. W efekcie
rentownosci polskich obligacji wzrosty o 2-6 pb. Dodatkowym negatywnym
czynnikiem, ktory przyczynit sie do ostabienia byt lekki wzrost rentownosci na
rynkach bazowych tuz po publikacji wyzszego od oczekiwah bazowego
wskaznika PPl w USA. Amerykanskie Treasuries umocnity sie w trakcie
wczorajszej sesji w wyniku spadkéw cen na rynkach akcji przy 10-letnich
rentownosciach na poziomie 4,97% na otwarciu w poréownaniu do 4,99%
dzien wczesniej. Na zakonczeniu krajowej sesji rentownosci 10-letnich
amerykanskich papieréw skarbowych spadty do 4,96%, jednak dalsze zyski
zostaty ograniczone po publikacji wskaznika PPIl. Rentownosci 10-letnich
Bundow spadty z 3,92% do 3,88% na otwarciu, co wynikato ze spadkéw na
gietdzie w Japonii. Dodatkowo bardzo niski wskaznik ZEW wspierat ceny
Bundow i przyczynit sie do spadku rentownosci nawet do 3,85%.

Na dzisiejszej aukcji Ministerstwo Finanséw zaoferuje 1,5 mid zt obligacji 7-
letnich  zmiennokuponowych WZ0911 oraz 500 min 2zt 12-letnich
indeksowanych inflacjg 1Z0816.

Konkluzja: Ztoty oraz obligacje ostabialy sie rowniez na wczorajszej sesji na
fali wyprzedazy z rynkéw wschodzacych. Dzis uczestnicy rynku zwréca
uwage na dane o CPl w USA oraz w kraju.

Przeglad miedzynarodowy

Niemiecki indeks nastrojow inwestorow spadt z 50,0 w maju do 37,8 i byt
znacznie ponizej rynkowego konsensusu, ktory wyniost 45,0.

Amerykanski wskaznik cen producentéw PPl wzrést w maju o 0,2% w
poréwnaniu do wzrostu o 0,9% w kwietniu i byt ponizej prognoz rynkowych
na poziomie 0,4%. Jednak istotniejszy z punktu widzenia Fed wskaznik
bazowy wzrést o 0,3% i byt wyZzszy od prognoz analitykéw na poziomie 0,2%
i powyzej 0,1% w kwietniu.

Sprzedaz detaliczna w USA zwigkszyta sie w maju o 0,1% wobec wzrostu o
0,8% w kwietniu. Dane byly zgodne z oczekiwaniami. Po wytgczeniu
samochodow sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,5% wobec wzrostu o 0,8% w
kwietniu. Ten wynik rowniez byt zgodny z oczekiwaniami rynku.

Dzi$ opublikowane zostang bardzo istotne dla wszystkich rynkéw na swiecie
dane o inflacji w USA.

CZAS 5 OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSG
14:30 USA CPI(W) \Y % m/m 04 0,6

Zrodto: Reuters
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Max Otwarcie * Zamknigcie **
EUR 4,0110  4,0350 4,0110 4,0175 4,0298
usb 3,1876  3,2120 3,1876 3,1972 3,2012
*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (13.06.2006)
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2561 1,2610 1,2576 1,2561
*8:30, ** 17:00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2577 CADPLN 2,8945
USDPLN 3,1996 DKKPLN 0,5421
EURPLN 4,0244 NOKPLN 0,5188
CHFPLN 2,5973 SEKPLN 0,4386
JPYPLN* 2,8030 CZKPLN 0,1431
GBPPLN 5,8943 HUFPLN* 1,5297

* za 100 jednostek
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Kurs ztotego

——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

Rentownosci obligacji (13.06.2006)

PL USA GER
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin A o A
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb)
4,67 6 5,01 3,30
3L 4,84 3 4,97 -1 3,40 -4
4L 5,07 2 3,50 -5
5L 5,21 4 4,93 -2 3,58 -5
8L 5,39 5 3,78 -5
10L 5,46 3 4,97 -2 3,86 -5

Aukcje obligaciji

Sr.

Poprzednia

4,90

Rentownosci obligacji skarbowych

5,50 1
5,30 */\/\/\/Wf

4,70 -
450 7/\,\/\\/\/_/

Zmiana
fe"t?‘,"' de ) 4,30 — T T T T T T
L g g g gegegegeeygy sy gy sy
T © © O N T © Vv 9O T ™ 1O N~ O = ™
07.06 2L* 2520 5369 4517 4,447 T T s s e s ae T
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 (13.06.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,09 1
TIN 4,10 0
sw 4,11 0
2w 4,11 0
1™ 4,12 1
3M 4,17 2
6M 4,24 2
M 4,31 2
1Y 4,37 6

Stawki FRA (13.06.2006)

Termin Srednia Zmiana (pb)

1x2 4,12 0
3x6 4,25 2
6x9 4,44 4
9x12 4,63 5
3x9 4,36 4
6x12 4,56 4

14 maj

16 maj

18 maj -

T T T T T T T T T T T T 1
T T T T ™9 e o 9o o o @
E E E € E E 8 8 8 &8 8 & 8
O N ¥ © ©® O - ™ 1’ ~ O = O
g N & NN e - -

—— WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9

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 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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
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 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 krajéw, chyba ze istniejace prawo

zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

LVIH £ank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



