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Kolejna fala aprecjacji 25 lipca 2006

Wczoraj napisaliSmy, ze w centrum uwagi bedzie Narodowy Bank Polski, a jednak jeszcze przed posiedzeniem
Rady na pierwszy plan wysunat sie inny bank centralny. Na Wegrzech stopy procentowe wzrosty bowiem o 50
pb (do 6.75%) wobec oczekiwan na poziomie 25pb. Decyzja byta podjeta gtéwnie ze wzgledu na stabego forinta
i rzeczywiscie po podwyzce umochnit sie¢ on dos¢ znacznie. Miato to wptyw na waluty catego regionu, a kurs
ztotego wobec euro spadt ponizej poziomu 3,92, wokét ktérego waha sie dzis rano. Poniewaz oczywiste jest, ze
Rada pozostawi jutro stopy procentowe bez zmian, przed publikacja projekcji inflacji uwaga rynku skupiona
bedzie dzi§ na danych. Nasza prognoza wzrostu sprzedazy detalicznej w czerwcu jest konserwatywna w
poréwnaniu z prognozami rynkowymi (9,2% r/r vs. 11,6%) i rzeczywiscie istnieje ryzyko na rzecz bardziej
optymistycznego wyniku. Stopa bezrobocia zarejestrowanego powinna by¢é zgodna z wczesniejszymi
zapowiedziami Ministerstwa Finansow, osiagajac 16%. Wczorajsze dane o inflacji bazowej i wskaznikach
koniunktury pokazaty brak wzmocnienia presji na wzrost cen i kontynuacji optymizmu przedsigebiorcow.

Gorace wydarzenia

Inflacja bazowa nadal bardzo niska

Wczoraj Narodowy Bank Polski opublikowat wskazniki inflacji bazowej za
czerwiec. Zgodnie z oczekiwaniami, dwie najuwazniej obserwowane miary, tj.
15% $rednia obcieta oraz inflacja netto (CPl po wytaczeniu cen paliw i
zywnosci) pozostaty stabilne na poziomach 0,9% i 1,0% r/r, odpowiednio.
Jesli chodzi o pozostate trzy miary szacowane przez bank centralny, dwie z
nich nieznacznie wzrosty (CPl po wylaczeniu cen najbardziej zmiennych z
0,4% do 0,5% r/r, a CPI po wytgczeniu cen najbardziej zmiennych i cen paliw
z 0,1% do 0,2% r/r), natomiast jedna spadta z -0,4% do -0,5% r/r. W sumie,
biorac pod uwage niski i stabilny poziom wskaznikéw, trudno obecnie mowic
o powstawaniu presji inflacyjnej. To, ze najwyzsza miara inflacji bazowej jest
zaledwie na poziomie 1% r/r jest jedng z przyczyn dla ktérych nie
spodziewamy sie zacieSnienia polityki pienieznej w Polsce w ciggu
najblizszych 12 miesiecy.

Najwyzsza miara inflacji bazowej to
inflacja netto ktora utrzymata sie w
czerwcu na poziomie 1%

Konkluzja: Zgodnie z oczekiwaniami, w czerwcu inflacja bazowa pozostafa
niska i nadal nie ma sygnaftéw o nasilajacej sie fundamentalnej presji
inflacyjnej.

Dobre wskazniki koniunktury za lipiec

Gtowny Urzad Statystyczny (GUS) opublikowat wczoraj wyniki badan

Indeks koniunktury wzrést we koniunktury za lipiec. Wyniki badania pokazaty kontynuacje pozytywnej
wszystkich sektorach tendencji w zakresie nastrojow przedsiebiorstw. W lipcu nastgpit wzrost
wskaznikéw koniunktury dla wszystkich trzech sektoréow branych pod uwage
przez GUS: przetworstwie przemystowym, budownictwie i handlu

detalicznym. Byto to czesciowo zjawisko sezonowe, ale wzrost wskaznikow
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zanotowany zostat rowniez w ujeciu rocznym (eliminujgcym efekt wahan
sezonowych). W dwoch przypadkach, szczegdlnie w budownictwie,
zanotowano nawet przyspieszenie rocznej dynamiki. Przedsiebiorstwa ze
wszystkich sektorow miaty dos¢ podobng ocene portfela zamowien, sytuacii
finansowej i zatrudnienia - we wszystkich tych obszarach dominowat
optymizm. Jesli chodzi o ceny produktéw i towardw, planowane sg podwyzki,
w niektorych przypadkach wieksze niz dotychczas. W sumie, badanie
koniunktury za lipiec potwierdzito bardzo dobrg sytuacje gospodarczg i jesli
bedzie to widoczne réwniez we wskaznikach aktywnosci gospodarczej za
lipiec (ich publikacja nastgpi w sierpniu), to bedg podstawy, aby Il kwartale
oczekiwa¢ wzrostu PKB powyzej 5%. Przypomnijmy, ze w | kwartale wzrost
PKB wynidst 5,2%, a wzrost w Il kwartale szacowany jest przez nas na co
najmniej tym samym poziomie.

Konkluzja: Wskazniki koniunktury za lipiec pokazaly, ze sytuacja
gospodarcza w Polsce jest bardzo dobra i nadal sie poprawia.

Monitor rynku

W trakcie wczorajszej sesji ztoty umocnit sie wzgledem gtéwnych walut w
wyniku poprawy nastawienia inwestorow do walut regionu. Gtéwnym
powodem bylo przede wszystkim umocnienie forinta po podwyzce stép
procentowych przez wegierski bank centralny o 50 pb (do 6,75%), podczas
gdy analitycy oczekiwali podwyzki jedynie o 25 pb. Polska waluta zyskata
wzgledem euro z 3,965 przetamujgc poziom 3,92 pod koniec sesji. Kurs
USDPLN spadt z ok. 3,14 do 3,101. Na rynkach miedzynarodowych kurs
EURUSD byt stabilny i oscylowat w bardzo waskim przedziale przy braku
publikacji istotnych danych za granica. Ostatecznie do zamknigcia polskiej
sesji umocnit sie wobec euro z 1,264 do 1,262. Dzis$ rano dolar jest stabszy w
poblizu 1,267 po informacji, ze Chiny moga zdecydowaé sie na
dywersyfikacje swoich rezerw walutowych.

Ceny obligacji nie zmienity sie znaczaco przez wiekszos¢ dnia i nieco wzrosty
pod koniec dnia podazajac za umocnieniem na rynkach bazowych. Na koniec
sesji rentownosci byty o kilka punktéw ponizej pigtkowych pozioméw. Ceny
amerykanskich Treasuries oraz niemieckich Bundéw byty niemal bez zmian
w trakcie sesji na rynku polskim i wzrosty péznym popotudniem powodujac
spadek rentownosci odpowiednio z 5,06% i 3,97% do 5,03% oraz 3,95%.

Na wczorajszym przetargu Ministerstwo Finansow sprzedato 1,0 mid 52-
tygodniowych bonéw skarbowych przy sredniej rentownosci na poziomie
4,314% i popycie 2,43 mid zt.

Konkluzja: Ztoty umocnit sie razem z innymi walutami w regionie w
nastepstwie wyziszej niz sie spodziewano podwyzki stop na Wegrzech.
Obligacje pozostafy dosé¢ stabilne. Dzisiaj nastapi kilka waznych publikacji
za granica, ale poczatkowo uwaga skupi sie na danych o sprzedazy
detalicznej w Polsce.
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Przeglad miedzynarodowy

Wczoraj za granica nie byty publikowane Zzadne istotne dane ekonomiczne,
ale na dzisiaj zaplanowano kilka waznych publikaciji.

CZAS - OSTATNI
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK AWARTO
) sC
16:00 USA  Zaufanie konsumentow (W) VI 104,0 105,7
16:00 USA  Sprzedaz doméw (W) \4 min 6,58 6,67

Zrédto: Reuters
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Notowania ztotego (24.07.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,9185  3,9685 3,9650 3,9190 3,9585
usb 3,1014  3,1398 3,1398 3,1014 3,1375

*8:30, ** 17:00

Notowania kursu EUR/USD (24.07.2006)
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **

EUR/USD 1,2621 1.2640 1.2637 1.2624
*8:30, ** 17:00

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2659 CADPLN 2,7401
USDPLN 3,0925 DKKPLN 0,5238
EURPLN 3,9135 NOKPLN 0,4948
CHFPLN 2,5059 SEKPLN 0,4238
JPYPLN* 2,6574 CZKPLN 0,1372
GBPPLN 5,6809 HUFPLN* 1,3863
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) ——EUR (prawa 0$)

Rentownosci obligacji skarbowych

Rentownosci obligacji (24.07.2006) 6.00 -
PL USA GER '
T . Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana 5,80 1
ermin " ! ”
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb) 560 1
4,73 5,09 3,53 1
3L 4,95 -4 5,03 1 3,64 0 540 1
4L 5,13 -3 3,71 0 590 4
5L 5,22 -3 5,00 1 3,74 0 '
8L 5,33 -2 3,90 0 5,00
10L 5,43 -1 5,05 0 3,96 0
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Aukcje obligaciji
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Stawki WIBOR (24.07.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
Termin Stawki Zmiana (pb) 5001
OIN 4,01 -7
TIN 4,05 -4
sw 4,11 1
2w 4,10 0
™M 4,11 0
3M 4,18 1
6M 4,26 0
M 4,38 0
1Y 4,50 1
Stawki FRA (24.07.2006)
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3x6 4,24 -1 ST S B T~ == = S = S > S = g = =
o 442 3 ssNRgsg T e NTeRgY
3x9 435 4 — WIBOR 3M —— FRA3x6 —— FRA6x9
6x12 4,61 -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 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group
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