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Dane dobre dla obligacji 17 lipca 2006

Piatkowe dane o CPI byly dobra informacja dla polskiego rynku diugu. Inflacja w czerwcu okazata sie bowiem
nizsza niz oczekiwano, spadajac do 0,8% r/r z 0,9% r/r w maju. Potwierdzito to opinie cztonka RPP Andrzeja
Wojtyny, ze méwienie o podwyzce stop jest obecnie przedwczesne. Jednoczesnie, gospodarka nadal silnie sie
rozwija, co zostato potwierdzone przez lepsze niz oczekiwano wyniki budzetu po | potowie roku oraz przez
kontynuacje ozywienia na rynku kredytow widoczng w statystykach pienieznych.

Przed nami tydzien ze sporg liczba publikacji danych makroekonomicznych w kraju i za granica, ktore moga
wplynaé na oczekiwania odnosnie przyszlych decyzji bankéw centralnych. Jesli chodzi o dane krajowe,
powinny one naszym zdaniem wpisa¢ sie w ton piatkowej publikacji CPI, pokazujac wyniki nieco nizsze od
konsensusu rynkowego, co bedzie stanowi¢ wsparcie dla krajowych obligacji. Jednoczesnie, beda to wciaz
dane spéjne z prognozowang przez nas kontynuacja silnego wzrostu gospodarczego w dalszej czesci roku.
W przypadku danych za granica kluczowe dla oczekiwan inwestoréow beda dane inflacyjne i z rynku
nieruchomosci, a przede wszystkim wystapienia szefa Fed Bena Bernanke oraz publikacja protokotu z
czerwcowego posiedzenia Fed. Spodziewamy sie potwierdzenia oczekiwan na przerwe w podwyzkach stép
procentowych w USA.

Nowy minister finanséw Stanistaw Kluza powiedzial w wywiadzie opublikowanym w weekendowym wydaniu
Rzeczpospolitej, ze nie zamierza niczego modyfikowaé propozycji bytej minister finanséw Zyty Gilowskiej i
bedzie kontynuowal jej prace nad zmianami w systemie obcigzen fiskalnych. Kluza powiedziat, ze swoje
wilasne propozycje bedzie zgtaszat dopiero po rozpatrzeniu przez parlament propozycji Gilowskiej. Poza tym,
Kluza powtoérzyt swoja opinie, ze Ministerstwo Finanséw nie powinno by¢ aktywne na rynku walutowym.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

W tym tygodniu zaréwno w Polsce jak i za granicg opublikowanych bedzie
sporo danych ekonomicznych oraz innych wydarzen, ktére wptyng¢ moga na
oczekiwania odnosnie przysztych decyzji bankéw centralnych. Jesli chodzi o
dane krajowe, powinny one naszym zdaniem da¢ podobny wydzwiek jak
piatkowa inflacja gdyz oczekujemy wzrostu produkcji i zatrudnienia ponizej
oczekiwan rynku, co moze by¢ pozytywne dla rynku obligacji. Jednoczesnie,
warto zaznaczy¢, ze dane te bedg zgodne ze scenariuszem utrzymania
szybkiego tempa wzrostu PKB w pozostatej czesci roku.

W tym tygodniu bedzie miato miejsce
wiele publikacji danych i innych
waznych dla rynkéw wydarzen

Dzi$ o 14-tej GUS poda dane z rynku pracy, kitére bedg wazne z punktu
widzenia decyzji RPP. Oczekujemy wzrostu zatrudnienia o 3% r/r, co jest
nieco ponizej konsensus rynkowego na poziomie 3,1%. Jednoczes$nie wzrost
ptac prognozowany jest zarébwno przez nas jak i przez konsensus na
poziomie 4,5% r/r, co powinno utrzymaé oczekiwania na szybki wzrost
konsumpcji, jednak nie stwarzajgcej zagrozenia dla celu inflacyjnego NBP.

Dzi$ publikacja danych o pfacach i
zatrudnieniu

W srode opublikowane zostang dane o produkgciji i inflacji PPIl. Wedtug naszej
prognozy (wzrost o 8,2% r/r) czerwcowy wzrost byt nizszy od majowego
(19,1%), jednak wynikato to tylko z liczby dni roboczych. Nasza prognoza jest
ponizej konsensus rynkowego, wiec jesli sie zmaterializuje moze by¢ to

W srode dane o produkcji i cenach
produkcji
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pozytywna informacja dla rynku stopy procentowej. Dane o PPl bedag
zapewne 0 mniejszym znaczeniu dla rynku. Oczekujemy wzrost 0 2,2% r/r, a
rynek srednio o 2,3%.

Na rynkach zagranicznych najwazniejsze wydajg sie przemowienia Bena
Bernanke (w $rode szef Fed wygtosi przemoéwienie przed Senacka Komisjg
Bankowosci) oraz publikacja sprawozdania z czerwcowego posiedzenia Fed (w
czwartek). Rowniez dane z amerykanskiego rynku pracy oraz dane inflacyjne
bedg kluczowe jesli chodzi o oczekiwania co do przyszlych zmian stop
procentowych. Wedtug nas mozemy zobaczy¢ pewng sugestie co do mozliwej
przerwy w podwyzkach. W strefie euro tydzien powinien uptyna¢ wzglednie
spokojnie, a najwazniejsze dane to niemiecki wskaznik ZEW (we wtorek), ktory
bedzie pierwszg wskazoéwka co do aktywnosci ekonomicznej w czerwcu.

Konkluzja: Wazny tydzien dla polskiego rynku z kilkoma istotnymi
publikacjami danych. Réwniez za granica kilka danych oraz wydarzen
zwigzanych z polityke Fed beda kluczowe dla kursu EURUSD, ktory
pozostanie zapewne rowniez pod wpfywem wydarzen geopolitycznych.

Gorgce wydarzenia

Inflacja nadal bardzo niska

Pigtkowe dane o inflacji — nizsze od oczekiwan - byly pozytywne dla
krajowego rynku stopy procentowej. Podczas gdy najbardziej optymistyczne
byly szacunki Ministerstwa Finanséw, zaktadajace na utrzymanie sie inflacji
na poziomie 0,9% r/r, a konsensus rynkowy wskazywat na delikatny wzrost
inflacji do 1,0% r/r, w rzeczywisto$ci roczne tempo wzrostu cen spowolnito w
czerwcu do 0,8% po spadku cen w ciggu miesigca o 0,3%. Jak zwykle w
miesigcach letnich, do miesiecznych spadkéw cen przyczynity sie ceny
zywnosci, ktére byly nizsze o 1,1% niz w maju. Poza tym, dosé¢
nieoczekiwanie spadek o 0,3% m/m zanotowaty ceny paliw. Jednoczesnie
zachowanie cen innych sktadnikdw koszyka konsumpcyjnego nie pokazato
zadnych oznak nasilenia presiji inflacyjnej. W rezultacie, inflacja netto (CPI po
wytgczeniu cen zywnosci i paliw) wyniosta w czerwcu wg naszych szacunkéw
1% rir, czyli pozostata na poziomie z maja. Pokazuje to, ze fundamentalna
presja inflacyjna pozostaje sttumiona. Dlatego naszym zdaniem pigtkowe
dane o inflacji potwierdzity poglad zaprezentowany w minionym tygodniu
przez cztonka RPP Andrzeja Wojtyne, ktéry stwierdzit, ze rozmowa o
podwyzkach stop w Polsce jest przedwczesna. Cztonkowie RPP z tzw.
»gotebiej” frakcji rowniez zabrali gtos w minionym tygodniu, wypowiadajac sie
mniej wiecej w tym samym tonie. Jan Czekaj powiedziat w piatek, ze nie ma
ryzyka, iz inflacja przekroczy w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej
cel na poziomie 2,5%, a zostanie on osiagniety dopiero pod koniec 2007 r.
Stanistaw Nieckarz wyrazit opinie, ze nie ma zadnych powodow, aby
zmieniaé stopy procentowe przed koncem 2007 r.

Oczekujemy, ze w ciggu kilku najblizszych miesiecy inflacja pozostanie
ponizej 1% r/r, a na koniec roku moze wzrosng¢ do ok. 1,5% r/r.
Jednoczes$nie oczekujemy, ze inflacja netto pozostanie w tym czasie na
poziomie ok. 1% r/r. i przy takim przebiegu proceséw inflacyjnych w
najblizszym pétroczu trudno wyobrazi¢ sobie podwyzke stop procentowych w



[B w=xx | Bank Zachodni WBK
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Polsce. Co wiecej, nawet jesli zatozymy pesymistyczny scenariusz, w ktérym
ceny zywnosci rosng duzo szybciej (przecietnie o 1% w okresie wrzesien-
grudzien po umiarkowanych spadkach o przecietnie 0,5% w okresie lipiec-
sierpien), a ceny paliw nadal znacznie rosng (cho¢ nizszy kurs USDPLN
moze fagodzi¢ ten efekt), to inflacja bytaby tylko umiarkowanie powyzej 2%, a
przypomnijmy, ze cel inflacyjny NBP wynosi 2,5%.

Konkluzja: Piatkowe dane o inflacji, ktore pokazaly brak oznak presji
popytowej na ceny, potwierdzily poglad zaprezentowany ostatnio przez
Andrzeja Wojtyne z RPP, ze méwienie o podwyzkach stop w Polsce jest
obecnie przedwczesne.

Dobre dane budzetowe

Oficjalne dane budzetowe Ministerstwa Finanséw byly lepsze od
wczesniejszych wskazéwek ptynacych z resortu, gdyz realizacja deficytu po
czerwcu wyniosta tylko 57,8% catorocznego planu, wobec oczekiwan na
poziomie 59-60%. Dochody osiagnety 47,3% planu a wydatki 48,7%. Co
istotne, zysk z NBP w wysokosci ponad 1 mid zt w tym roku jest
przekazywany dopiero w lipcu. Wylaczajac jednak ten efekt (w roku 2005
ponad 4 mid bylo przekazane w czerwcu), wzrost dochodéw w pierwszej
potowie roku wynidst w ujeciu rocznym wyniost 12,2% i 11% w samym
czerwcu, co jest powyzej planowanego wzrostu dochodéw w catym roku na
poziomie 8,6%. Jesli chodzi o wptywy z podatkéw posrednich, ktére stanowig
najwazniejsze zrédto dochododw, ich roczny wzrost wynidst 9,8% w | pot. roku
i 7,6% w czerwcu, wobec zatozonego wzrostu na poziomie 10,6%. Jednak
inne elementy zdotaty zapetni¢ powstatg dziure, w szczegolnosci nadwyzka
powstata w podatkach od osdb prywatnych (wzrost o 16,8%w | pot. wobec
planu 6,9%), a oprécz tego mamy do czynienia z wyzszymi dochodami z
dywidend i z jednostek budzetowych. Je$li chodzi o strone wydatkowa, to
wedtug wiceminister finanséw Elzbiety Suchockiej-Roguskiej nastgpito pewne
opoOznienie w ich realizacji, wiec w kolejnych miesigcach mozna oczekiwac¢
wyrazniejszego wzrostu.

Konkluzja: Deficyt budzetu nizszy od oczekiwanego, bez wplywu na rynek,
ktory skoncentrowany jest na planowaniu budzetu na rok przyszly i kolejne.

Wyzsza aktywnos¢ kredytowa, przyspieszenie M3

Wzrost podazy pienigdza M3 wyniost w czerwcu 11,8% r/r, co bylo ponizej
naszej prognozy na poziomie 11,7%, nie wspominajac o konsensusie
rynkowym (11,3%). Rynek kredytowy wzrést o 16% r/r (12,4% w maju), co
byto zwigzane z szybkim wzrostem w przypadku gospodarstw domowych
(28,8% r/r w porownaniu z 20,5% miesigc wczesniej). Wiasciwie kredyty
gospodarstw domowych rosng o 5 mld ztotych co miesigc od marca tego
roku, co w znacznej mierze wynika z wyzszego popytu w segmencie
kredytow mieszkaniowych. Popyt ten wzmozony mogt byé w ostatnich
miesigcach przez oczekiwang zmiane regulacji wprowadzajgcych od 1 lipca
wieksze restrykcje w przyznawaniu kredytéw mieszkaniowych w walutach
obcych. Kredyty dla firm przyspieszyly w czerwcu do 5,1% z 4,3% miesigc
wczesniej i oczekujemy, ze ten proces bedzie stopniowo kontynuowany. Na
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rynku depozytéw réwniez widoczne byt ozywienie w przypadku zaréwno firm
jak i 0séb prywatnych - odpowiednio o 5 mid (5,6% r/r) i ok. 1 mid (21,7% r/r).

Konkluzja: Dane potwierdzaja wysoka aktywnos¢ ekonomiczna, choc¢ za
przyspieszenie kredytu odpowiada giéwnie sektor mieszkaniowy.

Monitor rynku

Ztoty zyskat w pigtek zaréwno wzgledem euro jak i dolara. Kurs EURPLN
spadt z 4,048 na otwarciu do 4,027 na zamknieciu sesji, natomiast kurs
USDPLN spadt z 3,198 do 3,187. Polskg walute wsparta poprawa
nastawienia inwestoréw zagranicznych do rynkéw wschodzacych.

Pomimo stabszych od oczekiwan danych z amerykanskiej gospodarki
opublikowanych w pigtek dolar zyskat nieco na wartosci wzgledem wspdlnej
waluty z 1,266 rano do 1,263 na zamknieciu polskiej sesji. Umocnienie dolara
byto po czesci wynikiem konfliktéw na Bliskim Wschodzie oraz napiecia
miedzy Japonig oraz Koreg Poinocng, gdyz waluta amerykanska jest w
dalszym ciggu uwazana za jedno z bezpieczniejszych aktywow.

Inflacja CPI byta ponizej rynkowego konsensusu, co przyczynito sie do
umocnienia na krajowym rynku obligacji, a rentownosci spadty o 8-10 pb w
porownaniu do czwartkowego zamkniecia. Rynek wsparty tez komentarze
czionka RPP Stanistawa Nieckarza, ktéry stwierdzit, ze nie ma zadnych
powodow by zmieniaé stopy procentowe do konca nastepnego roku.
Umocnienie rynkéw bazowych po stabszych od oczekiwan danych z
gospodarki amerykanskiej (sprzedaz detaliczna, indeks Michigan)
spowodowato lekkg poprawe nastawienia do rynkéw wschodzacych z
powodu spadajgcych oczekiwan odnosnie dalszego zacieSniania polityki
pienieznej w USA i przyczynito sie rowniez do spadku rentownosci na rynku
polskim. Rentownosci 10-letnich Treasuries minimalnie spadly z 5,08% na
czwartkowym zamknieciu do 5,07% (oraz do 5,05% dzi$ rano), z kolei
rentownosci 10-letnich Bundéw spadly z 4,02% do 3,98%. Bundy byty
wsparte rowniez przez komentarz cztonka EBC Jose Manuela Gonzalez-
Paramo, ktory nieco zmniejszyt oczekiwania na podwyzke stép w strefie euro
podczas najblizszego posiedzenia w sierpniu.

Konkluzja: Zfoty umocnif sie wzgledem giéownych walut. Rentownosci
obligacji spadiy o kilka punktow bazowych po nizszej od oczekiwan inflacji
CPI, gofebiej wypowiedzi cztonka RPP oraz umocnieniu na rynkach
bazowych po publikacji danych w USA. Dzi$ inwestorzy skupia uwage na
statystykach z rynku pracy oraz dosy¢ znaczacych danych publikowanych
Za granica.

Przeglad miedzynarodowy

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych spadta w czerwcu o 0,1%
m/m, podczas gdy analitycy rynkowi oczekiwali wzrostu o 0,4% m/m. W
poprzednim miesigcu sprzedaz wzrosta o 0,1% m/m.

Indeks nastrojéw konsumentéw Michigan spadt w lipcu do 83 z 84,9 w
czerwcu. Indeks warunkéw spadt do 100,8 z 105,0, natomiast indeks
oczekiwan konsumentow obnizyt sie do 71,6 z 72,0.
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Dzi$ nastgpi publikacja kilku waznych danych zagranica.

CZAS - OSTATNI
REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK AWARTO
W-WA 6
11:00 EMU  Finalny HICP v % rir 2,5 2,5
15:15 USA  Wykorzystanie mocy produkcyjnych Vi % 81,9 81,7
15:15 USA  Produkcja przemystu Vi %mm 04 0,1

Zrédio: Reuters
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Notowania ztotego (14.07.2006)
Max Otwarcie * Zamkniecie **

EUR 4,0240  4,0481 4,0481 4,0270 4,0390
usb 3,1802  3,2000 3,1980 3,1870 3,1861
*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (14.07.2006)
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,1632 1,1685 1,2656 1,2632
*8:30, ** 17:00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2632 CADPLN 2,8320
USDPLN 3,1962 DKKPLN 0,5414
EURPLN 4,0370 NOKPLN 0,5114
CHFPLN 2,5899 SEKPLN 0,4380
JPYPLN* 2,7465 CZKPLN 0,1418
GBPPLN 1,2632 CADPLN 2,8320

* za 100 jednostek

Codziennik - przeglad wydarzen

Kurs ztotego
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Rentownosci obligacji (14.07.2006)
PL USA GER

. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin A o A
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb)
5,00 3,52
3L 5,18 -10 5,06 -1 3,65 -5
4L 5,33 -9 3,69 -6
5L 5,40 -8 5,03 0 3,74 -7
8L 5,48 -8 3,91 -7
10L 5,59 -9 5,07 0 3,98 -6

Rentownosci obligacji skarbowych

Aukcje obligaciji
S Poprzednia 5 .
Oferta  Popyt E S. (pb) 440
PN rentownosé 888888888822 g2z2ee.
N ¥ © ©®© 9O N ¥ © O Q -~ - -
06.07 2L 1800 4089 5,025 4,517 T T s e s e e
21.06 5L 2000 3530 2000 5,525 5,031 49 ——2L ——5L ——10L
12.07  10L 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (14.07.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,10 4
TIN 4,10 0
sw 4,11 1
2w 4,11 0
1™ 4,12 0
3M 4,21 0
6M 4,35 0
M 4,51 1
1Y 4,65 0
Stawki FRA (14.07.2006)
Termin Srednia Zmiana (pb) '
1x2 4,16 4 MM+
3x6 4,35 -1 g 2 8 8 ¥ 8 B B B g 22 22929299
o 450 ' SreegyRuRs "o eRE
3x9 453 0 — WIBOR 3M —— FRA3x6 —— FRA6x9
6x12 4,84 0

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



