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Zmiana premiera 10 lipca 2006

Dzis premier Kazimierz Marcinkiewicz ustapi ze stanowiska, a prezydent Lech Kaczynski desygnuje swojego
brata blizniaka Jarostawa Kaczynskiego na nowego szefa rzadu. Sklad rzadu pozostanie prawie bez zmian, z
wyjatkiem stanowiska ministra finanséw. Pawta Wojciechowskiego zastapi Stanistaw Kluza, dotychczasowy
wiceminister finansow. Nowy premier oraz nowy minister finanséw zadeklarowali w pierwszych wypowiedziach
silne przywigzanie do kotwicy budzetowej na poziomie 30 mid zt oraz obiecali kontynuacje reform, co uspokoito
uczestnikow rynku. Teraz rynek bedzie czeka¢ na pierwsze decyzje nowego rzadu, ktére pozwolg
zweryfikowagc, jakie sg prawdziwe intencje ekipy rzadzacej w zakresie polityki gospodarcze;.

Jesli chodzi o dane makroekonomiczne, w tym tygodniu najwazniejsza informacja bedzie piatkowa
publikacja inflacji za czerwiec. Jesli prognoza Ministerstwa Finanséw sie zmaterializuje (a warto
przypomnie¢ ze od kilku miesiecy prognozy ministerstwa byty trafne) to bytaby to pozytywna informacja dla
krzywej rentownosci, w szczegoélnosci dla jej krotkiego konca. Biorac pod uwage, ze inflacja osiggnetaby pod
koniec roku zaledwie 1,5%, to trudno naszym zdaniem oczekiwa¢ w tym roku podwyzek stép, ktore obecnie
s3 wyceniane przez rynek. Pozostate publikacje danych w tym tygodniu (majowy bilans ptatniczy i
czerwcowa podaz pienigdza) powinny by¢ neutralne dla rynku, choé potwierdza szybki wzrost gospodarczy -
wysokie obroty handlowe, przyspieszenie akcji kredytowej. Za granica najwazniejsze wydaja sie by¢
piatkowe dane ze Stanéw Zjednoczonych.

Gorace wydarzenia nowego tygodnia

Zaledwie dwa tygodnie po dymisji minister finansow Zyty Gilowskiej mamy do
czynienia z jeszcze wiekszymi zmianami politycznymi. W pigtkowy wieczor

Jarostaw Kaczynski zastapi premier Marcinkiewicz poinformowat, ze zamierza zrezygnowaé ze
Kazimierza Marcinkiewicza na stanowiska, a rada polityczna PiS zarekomendowata na jego nastepce szefa
stanowisku premiera partii Jarostaw Kaczynskiego. Formalnie Marcinkiewicz poda sie do dymis;ji

dzi$ i prawdopodobnie jeszcze tego samego dnia prezydent Lech Kaczynhski
desygnuje swojego brata blizniaka na premiera. Wedtug deklaracji Jarostawa
Kaczynskiego nastgpi tylko jedna znaczaca zmiana w sktadzie rzadu —
ministra finanséw Pawla Wojciechowskiego (dwa tygodnie na stanowisku)
zastapi prawdopodobnie Stanistaw Kluza. Kluza jest obecnie wiceministrem
finanséw, a wczesniej byt gtéwnym ekonomista w banku BGZ oraz
wyktadowca na SGH, specjalista w zakresie statystyki, demografii i
makroekonomii. Podczas weekendu Kluza zapewniat o kontynuacji polityki
fiskalnej w ksztaicie zaproponowanym przez Gilowska z utrzymaniem kotwicy
budzetowej na poziomie 30 mld jako zadaniem priorytetowym. Takie
stwierdzenia zostaly rowniez powtérzone przez kandydata na premiera, co
dla rynkéw finansowych jest czynnikiem uspokajajgcym, ochraniajgcym
ztotego przed dalsza wyprzedazg. Niemniej jednak czynniki polityczne
wniosg na poczatku tygodnia sporo nerwowosci w poczynania inwestoréw na
rynku, ktérzy beda oczekiwali na pierwsze decyzje w sprawie polityki
gospodarczej, w szczegdlnosci na koncowe prace nad projektem budzetu na
przyszty rok.

Stanistaw Kluza nowym ministrem
finansow

Kluza deklaruje polityke kontynuacji i
utrzymanie kotwicy budzetowej 30
mld zt
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Jesli chodzi o publikacje danych, w tym tygodniu najwazniejszg informacja,
bedzie piatkowa inflacja za czerwiec. Oczekiwania odnosnie inflacji zostaty
zdefiniowane przez prognoze Ministerstwa Finanséw (0,9% r/r). Nasza
prognoza jest co prawda nieco wyzsza (1%), ale warto zaznaczy¢, ze zostata
ona obnizona po podaniu przez ministerstwo szacunkow, w szczegdlnosci
odnosnie cen zywnosci. Warto rowniez przypomnie¢, ze od kilku miesiecy
prognozy ministerstwa byty trafne i jesli podobnie bedzie réwniez tym razem
to bylaby to pozytywna informacja dla krzywej rentownosci, w szczegdlnosci
dla jej krotkiego konca. Zaktadajac, ze inflacja osiggnie pod koniec roku
zaledwie 1,5%, to trudno, naszym zdaniem, oczekiwa¢ w tym roku podwyzek
stop.

Pozostate publikacje danych w tym tygodniu (majowy bilans ptatniczy i
czerwcowa podaz pienigdza) powinny by¢ neutralne dla rynku, choc¢
potwierdzg szybki wzrost gospodarczy — wysokie obroty handlowe,
przyspieszenie akcji kredytowej. Dane bilansu ptatniczego zwracajg w
ostatnim czasie mniejszg uwage uczestnikow rynku gdyz nie nastepujg tam
zadne istotne zmiany. Deficyt obrotéw biezacych utrzymuje sie na niskim
poziomie (ponizej 2% PKB), szczegdlnie jesli wezmiemy pod uwage szybki
wzrost popytu krajowego. Z drugiej strony, wcigz szybki wzrost odnotowuje
polski eksport. Wedlug nas taka sytuacja miata miejsce rowniez w maju.
Cho¢ deficyt handlowy i obrotow biezacych bedzie raczej wyzszy niz srednio
w poprzednich miesigcach roku, to z podobng sytuacjg mielismy do czynienia
w roku ubiegtym. Nasze prognozy deficytu obrotéw biezacych i deficytu
handlowego sg wyzsze od prognoz rynkowych i wynoszg odpowiednio 740
min € i 550 miIn € (rynek oczekuje 340 min € i 200 min). Oczekujemy réwniez
dwucyfrowego wzrostu eksportu i importu (wlasciwie wzrostu nawet powyzej
20%). Statystyki pieniezne wskazg zapewne na przyspieszenie tempa
wzrostu depozytéw i kredytow. Oczekujemy, ze podaz pienigdza M3 wzrosta
w czerwcu o 11,7% r/r (konsensus rynkowy 11,3%).

Za granicg najwazniejsze wydajg sie byC pigtkowe dane ze Stanow
Zjednoczonych (sprzedaz detaliczna, indeks Michigan, bilans handlowy).

Konkluzja: Zmiana premiera wywofala osfabienie na polskim rynku, ktére
zostalo ograniczone przez zapewnienia kandydatow na premiera i ministra
finanséw o kontynuacji polityki gospodarczej. Kluczowe dane beda
opublikowane w piatek i moga by¢é pozytywne dla krzywej rentownosci,
szczegolnie krotkiego konca.

Gorace wydarzenia

Bezrobocie znowu mocno w doét

Ministerstwo Pracy poinformowato w piatek, ze wedtug wstepnych danych z
urzeddw pracy stopa bezrobocia rejestrowanego spadta na koniec czerwca
do 16% z 16,5% w maju. W ujeciu rocznym oznaczatoby to redukcje stopy
bezrobocia o 2 pkt proc., najsilniejszg od osmiu lat. Sugeruje to kontynuacje
bardzo pozytywnych tendencji w gospodarce, czyli silnej aktywnosci
gospodarczej potaczonej z gwattownym wzrostem popytu na prace. Warto
jednak odnotowaé, ze mocny spadek bezrobocia moze doprowadzi¢ do
powstania napiec¢ inflacyjnych. Wedtug réznych szacunkéw, poziom NAIRU
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(nie powodujacej przyspieszenia inflacji stopy bezrobocia) w Polsce jest
stosunkowo wysoki i wynosi przynajmniej 10%. Stad, nawet do$¢ wysoki, ale
spadajgcy poziom obserwowanej stopy bezrobocia moze mie¢ proinflacyjne
konsekwencje. Z drugiej strony nalezy pamieta¢, ze dziatajg inne czynniki
(takie jak ostra konkurencja na rynkach doébr), ktore przeciwdziatajg
potencjalnego wzrostowi inflacji. Oficjalne dane o bezrobociu zostang podane
w ostatniej dekadzie miesigca przy okazji comiesiecznej konferencji prasowej
GUS. Jej dokfadny termin nie zostat jeszcze podany.

Konkluzja: Szybka redukcja bezrobocia potwierdza bardzo silng aktywnos¢
gospodarczg, a jednoczesnie stwarza potencjalne ryzyko wystapienia presji
na wzrost cen w przyszfosci.

Monitor rynku

W trakcie pigtkowej sesji ztoty oscylowat w trakcie pigtkowej sesji w waskim
przedziale zaréwno wzgledem euro jak i dolara. Ostabienie polskiej waluty
bylo zwigzane z plotkami na temat dymisji premiera Kazimierza
Marcinkiewicza, jednak po tym jak premier zaprzeczyt doniesieniom o swoim
odejsciu ztoty odrobit czes¢ strat. Kurs EURPLN wzrést z 4,019 na otwarciu
do 4,0222, natomiast kurs USDPLN spadt z 3,142 do 3,137. Po zamknigciu
sesji Kazimierz Marcinkiewicz poinformowat, ze faktycznie ma zamiar podac
sie do dymisji, co sprowadzito kurs EURPLN powyzej 4,08. Przy niskiej
ptynnosci w pigtek wieczorem faktyczny wptyw zmiany premiera na kurs
ztotego bedzie znany dzis.

Dolar stracit wzgledem wspdlnej waluty po oczekiwanych od poczatku
tygodnia danych o zatrudnieniu poza rolnictwem, ktdre okazaty sie znaczaco
ponizej oczekiwan. W rezultacie kurs EURUSD wzrést z 1,277 do 1,282.

Aktywnos¢ na polskim rynku byta raczej umiarkowana w pierwszej czesci
dnia. Rynek dtlugu umocnit sie po danych z rynku pracy w Stanach
Zjednoczonych, ktore miaty wptyw na spadek rentownosci papierow
skarbowych w USA. Jednak pozniejsza spekulacja na temat odejscia
Kazimierza Marcinkiewicza spowodowata dosy¢ mocng przecene. W efekcie
rentownosci polskich obligacji pozostaty niemal bez zmian w poréwnaniu do
czwartkowego zamkniecia. Amerykanskie Treasuries umocnity sie w pigtek w
pierwszej reakcji na dane z rynku pracy, cho¢ pozniej nastgpita lekka korekta.
Ostatecznie 10-letnie rentownosci spadly z 5,19% do 5,14%, podczas gdy
rentownosci 10-letnich Bundéw spadty z 4,11% do 4,06%.

Na dzisiejszym przetargu Ministerstwo Finanséw zaoferuje 1,0 mid zt 52-
tygodniowych bondw skarbowych, co stanowi dolng wartos¢ wczes$niej
podanego przedziatu 1,0-1,2 mid zt.

Konkluzja: W trakcie pigtkowej sesji ztoty lekko osfabit sie wzgledem euro,
natomiast rentownosci obligacji pozostafy niemal bez zmian, gdyz efekt
nizszych od oczekiwan danych z amerykanskiego rynku pracy i spadku
rentownosci Treasuries byt zrownowaziony przez plotki o odejSciu
Kazimierza Marcinkiewicza. Po informacji o dymisji w piatek wieczorek zfoty
znacznie stracif na wartosci, cho¢ faktyczna reakcja zlotego bedzie znana
dzis$ przy zwiekszonej pfynnosci na rynku.



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wydarzen

Przeglad miedzynarodowy

W Stanach Zjednoczonych zatrudnienie poza rolnictwem wyniosto w czerwcu
121 tys. w poréwnaniu do rynkowego konsensusu na poziomie 185 tys. ze
zrewidowanych w gore 92 tys. (75tys. przed rewizjgq) w poprzednim miesigcu.
Srednie godzinowe wynagrodzenie w USA wzrosto o 0,5% m/m, co byto
powyzej prognoz analitykéw na poziomie 0,3%. Stopa bezrobocia pozostata
na poziomie 4,6%.

CZAS ;5 OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSG
16:00 USA  Zapasy hurtowe (W) \Y % 0,5 0,9

Zrédio: Reuters
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Zamkniecie **

Max Otwarcie *
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Kurs ztotego

EUR 4,0110  4,0360 4,0193 4,0222 4,0263
usb 3,1290  3,1520 3,1419 3,1379 3,1520
*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (07.07.2006)
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2770 1,2845 1,2772 1,2821
*8:30, ** 17:00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2805 CADPLN 2,8638
USDPLN 3,1888 DKKPLN 0,5473
EURPLN 4,0830 NOKPLN 0,5118
CHFPLN 2,6064 SEKPLN 0,4464
JPYPLN* 2,8064 CZKPLN 0,1435
GBPPLN 5,9015 HUFPLN* 1,4462

* za 100 jednostek

——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

Rentownosci obligacji (07.07.2006)

% Rentownosci obligacji skarbowych

PL USA GER 6.00 1
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana 5,80 1
Termin A o A
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb) 560 -
5,12 5,17 3,60 1
3L 5,30 0 5,14 -4 3,75 7 540 1
4L 5,43 -1 3,81 4 520 1
5L 5,51 3 5,10 -5 3,86 0 ’
8L 5,58 0 4,02 0 5,00 1
10L 5,64 0 5,13 -6 4,08 0
4,80 1
Aukcje obligaciji 460
Sr. Poprzednia . '
A Zmiana
rentow- ér. 4,40

06.07 2L 1800

4089

nos¢

5,025

(pb)

rentownos¢

4,517

7 cze
9cze
11 cze

21.06 5L 2000 3530 2000 5,525 5,031 49 — 9l ——5 ——10L
12.04 10L* 2160 5685 2160 4,978 4,936 4
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (07.07.2006)
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,09 8
TIN 4,10 1
sw 4,11 1
2w 4,11 1
1™ 4,11 0
3M 4,20 1
6M 4,34 1
oM 4,51 0
1Y 4,65 0
Stawki FRA (07.07.2006)
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,16 4
3x6 4,41 0
6x9 4,72 0
9x12 5,02 0
3x9 4,60 2
6x12 4,91 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 spdtki 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 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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