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Inflacja wcigz niska 4 lipca 2006

Wczoraj nastapita poprawa nastrojow na krajowym rynku dtugu oraz rynku walutowym, a dzi$ rano widoczna
jest kontynuacja. Rentownosci obligacji spadly m.in. w wyniku publikacji przez Ministerstwo Finanséw
nowych, bardziej optymistycznych prognoz inflacji oraz informacji o dos¢ niskiej podazy na srodowej aukcji.
Poza tym, wsparciem dla krajowego rynku diugu byly spadki rentownosci obligacji na rynkach bazowych
oraz dane o nizszej niz sie obawiano inflacji w Turcji, co poprawitlo nastawienie do tzw. rynkéw
wschodzacych.

Wedtug informacji NTC Research, wskaznik PMI dla Polski wzrést w czerwcu do 55,3 pkt z 53,2 pkt w maju,
co oznacza, ze sektor wytworczy w Polsce zanotowal najsilniejszy wzrost aktywnosci od dwéch lat, przy
rekordowym poziomie nowych miejsc pracy. Wskaznik zatrudnienia pokazat, ze tempo tworzenia nowych
miejsc pracy jest najsilniejsze od poczatku badan w 1998 r., podczas gdy wskazniki produkcji i nowych
zamoéwien zanotowaly poziomy najwyzsze od okoto 2 lat.

Premier poinformowat wczoraj, ze byta wicepremier i minister finanséw Zyta Gilowska odrzucita ostatecznie
jego oferte powrotu do rzadu i objecia stanowiska wicepremiera ds. gospodarczych. Dzisiejsza
Rzeczpospolita poinformowata, ze zmiana ustawy o finansach publicznych, ktoéra byla proponowana przez
Gilowska (i miata przynies¢ ok. 8-9 mld zt oszczednosci w ciagu 2-3 lat) bedzie prawdopodobnie op6zniona,
cho¢ rzad bedzie nadal starat sie przyjac ja do konca lipca.

Gorgce wydarzenia

MF szacuje czerwcowa inflacje na 0,9%

Wczoraj Ministerstwo Finanséw opublikowato na stronie internetowej
komunikat, zgodnie z ktérym ceny towarow i ustug konsumpcyjnych spadty w
czerwcu o 0,2% m/m, pozostawiajgc stope inflacji bez zmian na poziomie
0,9% r/r. Wczeéniej ministerstwo przewidywato, Ze inflacja w czerwcu moze
wzrosng¢ do 1,0-1,1% r/r. Rewizja prognozy w doét wptyneta pozytywnie na
rynek papieréw skarbowych, co nie jest zaskakujace biorac pod uwage
... i oczekuje CPI ponizej 1,5% r/r do wysokg trafnos¢ prognoz resortu finanséw w ostatnich miesigcach. Po
korica roku opublikowaniu komunikatu, wiceminister finanséw Stanistaw Kluza powiedziat
w wywiadzie dla agencji Reuters i PAP, ze inflacja w Il kwartale br. powinna
wahac sie w przedziale 0,7-0,9% r/r, osiagajac poziom 1,3-1,4% r/r w grudniu.

Ministerstwo Finansoéw obnizyfo
prognoze inflacji

Biorac pod uwage informacje (m.in. te z ministerstwa) nt. korzystnych
perspektyw cen na rynku zywnosci przewidujemy, ze wzrost CPl w czerwcu
wyniost 1,0% r/r. Nasza prognoza inflacji na kolejne miesigce jest mniej
wiecej zgodna z zatozeniami ministerstwa. Szacujemy, ze inflacja spadnie
ponownie ponizej 1% r/r w okresie lipiec-pazdziernik, po czym wzrosnie do
ok. 1,5% na koniec roku.

Taka Sciezka inflacji jest mniej wiecej
zgodna z naszymi szacunkami

Konkluzja: Korzystne szacunki cen zywnosci przedstawione przez
Ministerstwo Finanséw i ich obnizone prognozy inflacji na czerwiec
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wspieraja krajowy rynek dfugu. Oficjalne dane o CPl ukaza sie w piatek w
przyszfym tygodniu.

Monitor rynku

Ztoty zdecydowanie umocnit sie wzgledem euro oraz dolara w reakcji na
poprawe nastawienia inwestorow do rynkéw wschodzacych. Lepsze nastroje
byly zwigzane z publikacjg inflacji w Turcji, ktéra w ostatnim miesigcu byta
jedng z przyczyn, wyprzedazy aktywéw tureckich oraz z innych rynkéw
rozwijajacych sie. Tym razem dane inflacyjne byly ponizej oczekiwan, co
nieco ograniczyto obawy inflacyjne, wsparto lire, i pozytywnie wptyneto na
ceny aktywow z rynkdéw wschodzacych. Inwestorzy kupowali polskg walute
oraz obligacje i w rezultacie kurs EURPLN spadt wczoraj z 4,0655 do 4,0125,
natomiast kurs USDPLN spadt z poziomu 3,181 do 3,136. Dzis$ rano ten trend
jest kontynuowany.

Na rynku miedzynarodowym euro zyskato wzgledem dolara, co byto efektem
wyzszego od oczekiwan indeksu PMI w strefie euro oraz nizszego od
prognoz wskaznika ISM w Stanach Zjednoczonych. W efekcie kurs EURUSD
wzrost z 1,278 do 1,28 na zakonczenie krajowej sesiji.

Polskie obligacje skarbowe znaczaco sie umocnity po tym jak Ministerstwo
Finansow zrewidowato w dét swoje prognozy inflacji, co wsparto krétki koniec
krzywej rentownosci. Dtugi koniec byt dodatkowo wsparty przez poprawe
nastawienia inwestoréw do rynkéw wschodzacych, na co w dalszym ciggu
miato wptyw mniej jastrzebi od oczekiwan zesztotygodniowy komunikat Fed,
pozytywne dane inflacyjne w Turcji oraz nizszy od oczekiwan wskaznik ISM,
ktory przyczynit sie do spadku rentownosci Treasuries. Amerykanskie
obligacje skarbowe nie umocnity sie znaczaco, gdyz szczegdtowe dane z
raportu ISM byty nieco mocniejsze niz sugerowat podstawowy wskaznik
(wysoki indeks cen zaptaconych). Mimo to, od piatku 10-letnie rentownosci
spadty z 5,18% do 5,16%, natomiast rentownosci 10-letnich Bundéw spadty z
4,09% do 4,08%.

Ministerstwo Finanséw podato przedziaty wielkosci emisji skarbowych
papierow warto$ciowych w lipcu oraz w catym trzecim kwartale.

Emisja SPW w Il kw. Emisja SPW w lipcu
skr; ?,';i:‘;y V\éamrti:js'ié I;':::: Papier skarbowy V\g;ti:js'ié Data emisji

52-tyg. 6,0-7,0 6 52-tyg. 1,0-1,2 10.07
2L 6,0-8,0 3 52-tyg. 1,0-1,2 24.07
5L 0,5-25 1 2L 18 05.07
10L 0,5-2,0 1 10L 0,5-2,0 12.07
20L 0,0-2,0 1 Zrodto: Reuters

12L CPI 0,0-0,5 1
7L 1,5-3,0 1

Zrédio: Reuters

Konkluzja: Ztoty i obligacje znaczaco sie umocnify w reakcji na poprawe
nastawienia do rynkéw wschodzacych (wynik m.in. nizszej od oczekiwan
inflacji w Turcji, co byto czynnikiem ostatniej wyprzedazy). Polskie papiery
byly réwniez wsparte przez zrewidowane w déf prognozy inflacji Ministerstwa
Finanséw. Dzi$ aktywnos¢ na rynkach miedzynarodowych moze byé
ograniczona ze wzgledu na Dzien Niepodlegfosci w Stanach Zjednoczonych.
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Przeglad miedzynarodowy

Wskaznik PMI dla strefy euro wzrést z 57 w maju do 57,7 czerwcu
(najwyzszy poziom w ciggu szesciu lat), podczas gdy oczekiwania analitykow
byty na poziomie 57,4.

Wskaznik ISM dla sektora przetwérczego w Stanach Zjednoczonych spadt z
54,4 w maju do 53,8 w czerwcu i byt sporo ponizej oczekiwan. Indeks
nowych zamowien wzrost z 53,7 do 57,9, cho¢ komponent zatrudnienia spadt
z 52,9 do 48,7, najnizszego poziomu od pazdziernika 2003. Indeks produkcji
spadt z 57,2 do 55,1.

Na dzi$ zaplanowano publikacje indeksu cen producentow, cho¢ aktywnosé
na rynkach miedzynarodowych byta ograniczona w zwigzku z Dniem
Niepodlegtosci w USA.

CZAS 5 OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSG
11:00 EMU PPI (U) \Y % rlr 6,0 54

Zrodto: Reuters
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Kurs ztotego

Max Otwarcie * Zamknigcie **
EUR 4,0125  4,0680 4,0655 4,0125 4,0503
usb 3,1320  3,1830 3,1821 3,1359 3,1708
*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (03.07.2006)
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2765 1,2820 1,2779 1,2800
*8:30, ** 17:00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2820 CADPLN 2,7871
USDPLN 3,1295 DKKPLN 0,5265
EURPLN 4,0104 NOKPLN 0,4975
CHFPLN 2,5117 SEKPLN 0,4264
JPYPLN* 2,6853 CZKPLN 0,1381
GBPPLN 5,6861 HUFPLN* 1,3999

* za 100 jednostek

——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

Rentownosci obligacji (03.07.2006)

PL USA GER
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin A o A

nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb)

5,00 5,16 3,57 1
3L 5,21 -8 5,13 -4 3,66 1
4L 5,25 -19 3,77 2
5L 5,34 -17 5,10 -6 3,85 1
8L 5,44 -18 4,01 0
10L 5,52 -15 5,14 -6 4,08 1

% Rentownosci obligacji skarbowych

Aukcje obligaciji

Sr.

Poprzednia

Zmiana

Oferta  Popyt sz;zie- rentow- 8r. (pb) W -
. L gEE8ggyyyyeyy8gggges
07.06 2L* 2520 5369 4517 4447 REBF-OPTPc22=2SIRRR
21.06 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 (03.07.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 4,10 0
TIN 4,10 0
SW 4,11 0
2w 4,12 1
1™ 4,12 0
3M 4,20 -1
6M 4,36 -4
M 4,56 -2
1Y 4,67 -4
Stawki FRA (03.07.2006)
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,12 0 410 T T T T T T T T T T
36 433 6 TEFIISLEBLIIYYISEGEES
6x9 4,58 i EE|-"P~P-2LE25R]8EK K
9x12 4,90 -10
3x9 4.49 7 — WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9
6x12 4,76 -11

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.

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



