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Tydzien peten waznych wydarzen 26 czerwca 2006

Miniony tydzien przyniést wiele waznych wydarzen dla polskiego rynku finansowego. Najwazniejszym byta
dymisja Zyty Gilowskiej, czyli osoby ktora byla postrzegana przez rynek jako gwarant, ze obecny rzad
prowadzi¢ bedzie rozsadng polityke gospodarcza. Nowym ministrem zostat mato znany rynkowi Pawet
Wojciechowski. Zapowiedzial on kontynuacje reform zapoczatkowanych przez swoja poprzedniczke. Tak
samo jak w sytuacji gdyby Gilowska byla ministrem, szanse na wdrozenie reform beda zaleze¢ przede
wszystkim od ich poparcia przez premiera i jego zdolnosci do zapewnienia ich uchwalenia przez postéw
rzadzacej koalicji.

Dane makro opublikowane w piatek (sprzedaz detaliczna, bezrobocie, wskazniki koniunktury i inflacja
bazowa) potwierdzity dobra kondycje gospodarki, czyli silng aktywnosé ekonomiczna przy niskiej inflacji.

Ten tydzien moze by¢ kolejnym burzliwym okres dla rynkow finansowych. W centrum uwagi beda
posiedzenia bankéw centralnych (RPP ogtosi decyzje w srode, Fed w czwartek). Tres¢ komunikatéow bankow
centralnych bedzie bardzo istotna dla kierunku zmian na rynkach w najblizszych tygodniach. Istotny wplyw
na rynek moga tez mie¢ liczne publikacje waznych danych za granica.

Goragce wydarzenia nowego tygodnia

Ten tydzien bedzie dos¢ intensywny na rynku finansowym, przede wszystkim
ze wzgledu na posiedzenia dwoch bankéw centralnych (polskiej Rady Polityki

Powszechnie oczekuje sig, ze RPP Pienieznej i amerykanskiego Fed'u), ktére wyznacza kierunek dla dalszych
pozostawi stopy bez zmian, pytanie zmian na rynkach finansowych. Jesli chodzi o RPP, to podtrzymujemy naszg
co zasygnalizuje w komunikacie opinie, ktéra jest zgodna z oczekiwaniami rynku, ze stopy procentowe
odnosnie przysztosci pozostang bez zmian na poziomie 4%. Niemniej jednak, rownie wazny

bedzie komunikat Rady, w ktorym inwestorzy beda dopatrywac sie
wskazowek dotyczacych oceny Rady co do ksztattowania sie inflacji w
przysztosci. Wydaje nam sie, ze ostatnio opublikowane dane ekonomiczne
nie powinny zmieni¢ znaczgco tzw. bilansu czynnikdw wptywajacych na
inflacje w przysziosci w poroéwnaniu z poprzednim posiedzeniem Rady. Na
rynku stopy procentowej nastgpito w ostatnim czasie znaczgce ostabienie,
sugerujgce wycene nawet kilku podwyzek stop procentowych w ciggu kilku
najblizszych miesiecy, tak wiec jakiekolwiek wskazowki poddajgce taki
scenariusz w watpliwo$¢ doprowadzi¢ mogg do spadku rentownosci.

Czwartkowa decyzja amerykanskiego banku centralnego moze by¢ nawet
bardziej istotna dla polskiego rynku, gdyz wspomniane ostabienie miato
Rynki oczekuja kolejnej podwyzki zwigzek w znaczacej mierze z rosngcg awersjg do ryzyka na globalnych
stop w USA i czekaja na sygnat Fed w rynkach, na co znaczacy wplyw ma polityka pieniezna Fed. Podczas gdy
sprawie dalszych decyzji rynek spekulowat ostatnio mozliwos¢ nawet 50-punktowej podwyzki stop,
wydaje sie, ze taki poglad jest przesadny. Rynkowy konsensu wskazuje na
podwyzke o 25 pb, jednak podobnie jak w przypadku RPP najwazniejszy
bedzie komunikat towarzyszacy decyzji, gdyz rynki zdyskontowaty juz w
znacznej mierze kolejng podwyzke w sierpniu. Po poprzednim posiedzeniu
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W ciagu tygodnia wiele waznych
danych za granica

Zyta Gilowska zostafa zastapiona
mafo znanym Pawfem
Wojciechowskim

Sifa nowego ministra bedzie zaleze¢
od poparcia premiera
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kluczowe zdanie komunikatu dotyczyto mozliwosci kontynuacji podwyzek
stop procentowych i prawdopodobnie zostanie ono utrzymane.

Ponadto w tym tygodniu nastgpi publikacja wielu danych za granica, ktére
moga zmienia¢ oczekiwania odnosnie polityki pienieznej w przysziosci.
Poniewaz dla rynkéw kluczowe sg dane inflacyjne, w tym tygodniu na
pierwszy plan wysuwa sie amerykanski wskaznik bazowy PCE (oczekiwany
wzrost 0 0,2% m/m i 2,1% r/r). Dane dotyczace sprzedazy doméw pokazg
prawdopodobnie spadek, a dodatkowo opublikowane bedg wskazniki
dotyczace aktywnosci ekonomicznej (zaufania konsumenta i Chicago PMI).
Jesli chodzi o strefe euro, zobaczymy wstepne dane inflacyjne za czerwiec
(2,5% r/r) oraz podaz pienigdza za maj (silny wzrost), ktére powinny
potwierdzi¢ oczekiwania na kolejne podwyzki stop procentowych przez EBC.
Z drugiej strony, wskazniki dotyczace wskaznikow koniunktury za czerwiec
moga pokazac obraz bardziej zréznicowany. W szczegdlnosci, niemiecki Ifo
prawdopodobnie spadnie. Tymczasem w Polsce zobaczymy tylko jedng
publikacje danych - bilans ptatniczy za pierwszy kwartat, ktéry wskaze
zapewne na rewizje w stosunku do danych miesiecznych, z ktérych wynikat
deficyt obrotow biezacych rzedu 1,2 mid euro.

Konkluzja: To bedzie kolejny dos¢ aktywny tydzienn na rynkach, a kluczowe
beda posiedzenia bankéw centralnych w Polsce i USA, ktore ustala nastroje
na rynkach na najblizsze tygodnie. Ponadto za granica opublikowanych
bedzie sporo danych ekonomicznych.

Gorgce wydarzenia

Nowy minister finanséw

Tym razem to nie plotki tylko fakt. Zyta Gilowska zostata zdymisjonowana
przez premiera Kazimierza Marcinkiewicza w wyniku zarzutbw o
nieprawdziwym oswiadczeniu lustracyjnym. Rownoczesnie, Marcinkiewicz
przedstawit trzeciego ministra finansow w 8-miesiecznej historii swojego
rzadu, swojego mato znanego doradce Pawta Wojciechowskiego. Obiecat on
trzymac sie rzadowej ,kotwicy budzetowej’ (deficyt na poziomie 30 min z) i
potwierdzit cel w postaci spetnienia kryteriow wejscia do strefy euro w roku
2009. ,Co jest najistotniejsze, to to, by Polska dalej sie szybko rozwijata, by
zostawata na $ciezce szybkiego wzrostu, jak rowniez by wykorzysta¢ ten
moment do przeprowadzenia reform strukturalnych, takich jak podatkowa,
czy reforma finanséw publicznych” powiedziat dziennikarzom. Zdaniem
nowego ministra nie ma potrzeby zmian przysztorocznych zatozen
budzetowych zatwierdzonych niedawno przez rzad. Ogélnie, Wojciechowski
zobowigzat sie do kontynuaciji linii polityki przyjetej przez Gilowska, ktéra byta
przez rynek postrzegana jako gwarant rozsadnej polityki gospodarcze;j.

Istnieja pewne obawy, ze nowy minister nie dysponuje zapleczem
politycznym i moze by¢ dla niego trudne odparcie presji politycznej ze strony
partnerow koalicyjnych rzadzacej partii, ktérzy mogag domagac sie wzrostu
wydatkéw socjalnych. Jednak trudno uzna¢, aby Gilowska miata silne
poparcie wsréd politykéw PiS i ich koalicjantéw. Tak na prawde, wazne jest
to jak silnie premier bedzie popierat propozycje swojego ministra finansow, a
premier zadeklarowat, ze reforma finanséw publicznych bedzie priorytetem.
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Konkluzja: Nowy minister finanséw deklaruje kontynuacje reform fiskalnych
zainicjowanych przez swoja poprzedniczke. Szanse na przeprowadzenie
tych reform zaleza od zdolno$ci premiera Marcinkiewicza do znalezienia dla
nich poparcia koalicji rzadzacej.

Wysoka sprzedaz detaliczna, niskie bezrobocie

Zgodnie z oczekiwaniami sprzedaz detaliczna w maju okazata sie wyzsza od
Srednich prognoz rynkowych, wzrastajagc nominalnie o 0,6% m/m i 13,7% r/r.
Sprzedaz detaliczna % r/r Byta wiec nawet wyzsza od naszej prognozy, najbardziej optymistycznej na
rynku, zaktadajacej wzrost o 13% r/r. Realna warto$¢ sprzedazy wzrosta o
30 - 14% rir, czyli juz trzeci miesiac z rzedu szybciej niz nominalna, co sugeruje

brak presji inflacyjnej pomimo rosnacego popytu (ujemny deflator). Zaréwno

25 nominalny jak i realny wzrost byty najwyzsze od czasu przedakcesyjnego

20 1 boomu w gospodarce, a pomijajac ten okres od poczatku 2000 r. Co wazne,

15 4 przyspieszajacy wzrost sprzedazy detalicznej nie byt efektem jednorazowego

10 4 wyskoku w jednym konkretnym obszarze, ale wynikat z mocnego trendu

5 /\j\%,\ wzrostowego w wiekszosci dziatow sprzedazy. W sumie, dane pokazaty, ze
0 R /\"\l/\ N wyzsze dochody gospodarstw domowych, wynikajace z poprawy na rynku
53 8 8 3 8 8 88 8 pracy, przektadajg sie na silniejszg konsumpcje. Przewidujemy, ze wzrost

10 2 2 g £ Z 2 2l2 Z  konsumpcji prywatnej w Il kwartale bedzie bliski 5%, a tempo wzrostu PKB

5 ogotem przekroczy ten poziom.

26— nominalnie — realnie Zgodnie z oczekiwaniami, stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju
do 16,5% z 17,2% w kwietniu. Byt to najsilniejszy spadek bezrobocia od 1998
roku, czyli okresu kulminacji poprzedniego boomu w gospodarce. Badanie
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci za | kwartat pokazato réwniez znaczny
spadek stopy bezrobocia do 16%, najnizszego poziomu od przetomu
1999/2000. Dane jasno pokazujg, ze warunki na rynku pracy mocno sie
poprawiajg i trend ten nie zamierza sie szybko zakonczy¢. Bedzie to
dodatkowy impuls stymulujgcy wzrost konsumpcji prywatne;j.

pt Wskazniki koniunktury Konkluzja: Dane pokazaly, ze poprawa sytuacji na rynku pracy przekfada

0. ' sie na silne odbicie popytu konsumpcyjnego. Jednak nadal nie ma oznak
—— Przetw 6rstw o przemysiow e popytowej presji inflacyjnej, przynajmniej w tej chwili.

%0 | Budow nictw o

Handel detaliczny Przedsiebiorstwa w dobrych nastrojach

Zgodnie z oczekiwaniami wskazniki koniunktury za czerwiec potwierdzity
dotychczasowy (bardzo dobry) obraz sytuacji gospodarczej. Co prawda
indeksy dla dwoch sektorow — przetwodrstwa przemystowego i handlu
detalicznego — zanotowaty spadki o 1 pkt wobec maja, ale byto to sezonowe
pogorszenie. Roczny wzrost wskaznikow dla wszystkich trzech sektoréw
(oprécz dwéch wspomnianych powyzej takze dla budownictwa) nieznacznie
przyspieszyt, sugerujac umocnienie pozytywnych tendencji w gospodarce.

Konkluzja: Zgodnie z oczekiwaniami wskazniki koniunktury za czerwiec
potwierdzity bardzo dobra kondycje polskiej gospodarki i optymistyczne
nastroje wsrod przedsiebiorstw. Wspiera to nasze prognozy szybkiego
wzrostu gospodarczego (na poziomie ok. 5%) zaréwno w Il kwartale, jak i w
cafym 2006 r.
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Presja inflacyjna pozostaje bardzo staba
CPliinflacja bazowa, %r/r

6 - Narodowy Bank Polski poinformowat w piatek, ze cztery z pieciu miar inflacji
CPI bazowej zanotowaty w maju nieznaczny wzrost o jedna delikatnie spadta. Tg
5 | Infiacja netto ostatnig jest inflacja netto, ktora obnizyta sie z 1,04% r/r do 0,99% r/r, czyli

zgodnie z naszymi szacunkami dokonanymi po publikacji danych nt. CPI.
Spadek inflacji netto potwierdza, ze wzrost inflacji CPIl byta spowodowany
wzrostem cen zywnosci i paliw, czyli czynnikbw egzogenicznych. Chociaz

—— 15% $rednia obcig
Bez cen konwolowzinych

inne miary inflacji bazowej nieco wzrosty, to pozostaty one na bardzo niskim
poziomie — wszystkie wynosza ponizej 1% r/r, a jedna jest w dalszym ciagu
ujemna. Dlatego w dalszym ciggu trudno mowi¢ o jakichkolwiek oznakach
nasilenia presji inflacyjnej pomimo trwajacego od kilku kwartatow
wzmocnienia popytu. Wspiera to nasz poglad, ze wbrew oczekiwaniom rynku
(odzwierciedlonym w notowaniach FRA i innych instrumentéw finansowych)
RPP nie zdecyduje sie predko na podwyzki stop procentowych.

Konkluzja: Miary inflacji bazowej za czerwiec potwierdzify, ze presja
inflacyjna pozostaje bardzo sfaba pomimo coraz silniejszego popytu.
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Monitor rynku

W piagtek ztoty zdecydowanie sie ostabit wzgledem gtéwnych walut przy
kolejnych negatywnych wiadomosciach o dymisji Zyty Gilowskiej, co réwniez
miato wplyw na inne waluty w regionie (kurs EURHUF wzrést powyzej
psychologicznego poziomu 280). Kurs EURPLN wzrést z 4,103 na otwarciu
do 4,135 po ogtoszeniu decyzji premiera Marcinkiewicza o dymisji minister
finanséw, cho¢ pdzniej inwestorzy zaczeli kupowa¢ polskg walute, a kurs
spadt do 4,084. Kurs USDPLN spadt z 3,262 do 3,264. Dzis rano ztoty jest
zndéw nieco stabszy w stosunku do euro na poziomie ok. 4,09.

Rosngce oczekiwania odnosnie dalszego zaciesniania polityki pienieznej w
Stanach Zjednoczonych wspieraty dolara, ktory umocnit sie wobec euro z ok.
1,258 do 1,2515 na zamknieciu, osiagajac 1,247 w trakcie ses;ji.

Polski rynek dtugu ostabit sie na pigtkowej sesji, a po serii negatywnych
informaciji z regionu i z innych rynkéw wschodzacych, rowniez wydarzenia w
Polsce przyczynity sie do niezbyt dobrych nastrojow. Rentownosci polskich
obligacji wzrosty o 10-24 pb w poréwnaniu do czwartkowego zamkniecia, a
na spadek cen miaty dodatkowo wplyw wyzsze od oczekiwan dane o
sprzedazy detalicznej. Rentownosci wzrosty o 40-55 pb w trakcie catego
tygodnia.

Ceny Treasuries oraz Bunddéw nie ulegly znaczacym zmianom podczas
piatkowej sesji po kilku dniach ostabienia. Po nizszych od oczekiwan danych
0 zamowieniach na dobra trwate rentownosci 10-letnich amerykanskich
obligacji skarbowych lekko spadty w porownaniu do czwartkowych
pozioméw, cho¢ w dalszej cze$¢ dnia zaczety ponownie rosna¢ i dzis rano
byly na poziomach odpowiednio 5,22% oraz 4,07%.

Konkluzja: Dymisja minister finansow Zyty Gilowskiej miata negatywny
wplyw na zfotego oraz na obligacje skarbowe i dodatkowo wplynefa na
negatywne nastawienie do regionu. Mimo to polska waluta wciaz jest
wspierana przez silne fundamenty. Na wzrost rentownosci obligacji miaty
takze wplyw wyzisze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej. W tym
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tygodniu inwestorzy skupia uwage na spotkaniu Fed i komunikacie, ktory
moze zawieraé sygnafy, co do terminu wstrzymania cyklu zaciesniania
polityki pienieznej w USA.

Przeglad miedzynarodowy

Liczba zamdwien na dobra trwate spadia w maju o 0,3%, co byto ponizej
rynkowego konsensusu (wzrost o 0,5%), w poréwnaniu do zrewidowanego
spadku 0 4,7% w kwietniu.

W niedziele na nadzwyczajnym posiedzeniu turecki bank centralny
podwyzszyt gidwne stopy procentowe o 2,25% w celu wsparcia tureckiej liry
(od konca kwietnia ostabita sie do dolara o ponad 20%) i ograniczenia jej
zmiennosci, jak rowniez ryzyka wyzszej inflacji.

Dzi$ o 16:00 nastgpi publikacja danych o sprzedazy nowych doméw w USA
w maju. Rynek oczekuje wzrostu o 1,15 min jednostek w ujeciu rocznym
wobec wzrostu o 1,198 w kwietniu.
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Notowania ztotego (23.06.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamknigcie **
EUR 4,0820 4,1350 4,1035 4,0835 3,1062
usb 3,2575  3,3000 3,2621 3,2644 3,2715
*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (23.06.2006)
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2472 1,2587 1,2579 1,2515
*8:30, ** 17:00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2514 CADPLN 2,9341
USDPLN 3,2696 DKKPLN 0,5535
EURPLN 4,0915 NOKPLN 0,5228
CHFPLN 2,6453 SEKPLN 0,4478
JPYPLN* 2,8490 CZKPLN 0,1446
GBPPLN 6,0344 HUFPLN* 1,4925

* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

% Rentownosci obligacji skarbowych

Rentownosci obligacji (23.06.2006)

PL USA GER
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin A o A
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb)
5,08 3,52
3L 5,44 24 5,23 2 3,62 3
4L 5,62 24 3,75 2
5L 5,72 14 5,21 2 3,82 2
8L 5,78 10 4,00 3
10L 5,87 13 5,23 3 4,07 3

Aukcje obligaciji

Sprze- Popr’zednla Zmiana

Oferta  Popyt daz rentow- ST. (pb) 4,40 —
PLN m L L L gEFEEgEEygg ey BB ERE S
07.06 2L* 2520 5369 4517 4,447 SRIRI/BT OISR
17.05 5L 2000 3530 2000 5,525 5,031 49 — 2l ——5 ——10L
12.04 10L* 2160 5685 2160 4,978 4,936 4
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (23.06.2006) 500 7% 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb) ’
O/N 4,10 2 4,90 4
TIN 4,10 0 1
sw 411 0 480
2w 4,11 0 4,70
™M 4,13 1
3Mm 422 5 4601
6M 4,42 10 4,50 4
M 4,59 13
1Y 4,79 18 4,40 4
4,30 1
Stawki FRA (23.06.2006)
Termin Srednia Zmiana (pb) 4,20 1
1x2 4,18 7 MM+
on12 216 10 RYNILEY - "~ ee=22gg
3x9 472 3 — WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9
6x12 5,06 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 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



