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Inflacja pozostanie niska 2 sierpnia 2006

Ministerstwo Finansow przewiduje, ze inflacja powinna pozosta¢ niska a by¢ moze jeszcze spadnie w
najblizszych miesigcach, poniewaz efekt suszy nie wptynie istotnie na zachowanie cen zywnosci w tym roku.
Zdaniem ministerstwa w grudniu inflacja osiagnie 1,5%. Jest to spdjne z naszymi prognozami i bedzie
stanowi¢ czynnik wsparcia dla rynku stopy procentowej.

Wczoraj rzad zaaprobowat wzrost wydatkow na pomoc dla rolnikbw w zwiazku ze stratami w wyniku
tegorocznej suszy. Kwota wydatkow z tego tytutu wyniesie w 2006 r. 245 min zt i podobna kwota jest
planowana na 2007 r. Mozna sie zgodzi¢ z premierem, ze nie sg to kwoty istotne z punktu widzenia catego
budzetu (i trudno spodziewac sie, aby zagrozily , kotwicy” zaktadajacej utrzymanie deficytu na poziomie nie
wiekszym niz 30 mld zi), ale powstaje pytanie jak wiele takich ,,malych” kwot pojawi si¢ zanim prace na
przysztorocznym budzetem zostang zakonczone. Wedtug nieoficjalnych informacji podanych w dzisiejszym
Parkiecie, Stanistaw Kluza zagrozit rezygnacja, jesli Rada Ministrow zaakceptuje inne kosztowne propozycje
Samoobrony. Jak na razie ultimatum ministra jest skuteczne, co jest dobrym znakiem dla rynku.

Gorace wydarzenia

Nasze prognozy inflacji bliskie tym z ministerstwa

Ministerstwo Finanséw zaprezentowato wczoraj prognozy inflacyjne na
najblizsze miesigce, ktére sg dos¢ optymistyczne i zbiezne z naszymi

MinFin oczekuje niskiej inflacji w szacunkami. Przede wszystkim, wedtug ministerstwa lipcowa inflacja ma

najblizszych miesiacach pozosta¢ na czerwcowym poziomie (0,8% r/r) lub nawet delikatnie sie
obnizy¢, co bedzie wynikato w znacznej mierze z zatozenia znacznego
spadku cen zywnosci (0 2,1% m/m). Nasza prognoza zaktada obnizenie cen
zywnosci o ok. 1,5%, z czego wynika spadek wskaznika CPl o 0,2% m/m, co
wraz z zatozeniem ministerstwa o wzroscie cen paliw o ok. 3% m/m
oznacza, ze roczny wskaznik inflacji pozostatby na poziomie 0,8%. Poniewaz
ministerstwo zaprezentowato nizszg prognoze cen zywnoéci, wydaje sie, ze
ryzyko dla inflacji jest rzeczywiscie w dot.

Jesli chodzi o prognoze na kolejne miesigce, oczekujemy ze inflacja CPI
Wplyw suszy na ceny nie powinien spadnie do 0,6% r/r we wrze$niu-pazdzierniku (ministerstwo widzi mozliwosé
by¢ duzy w tym roku osiggniecia takiego poziomu nawet w sierpniu), po czym powinien nastgpi¢
stopniowy wzrost do ok. 1,5% w grudniu. Wedtug Ministerstwa Finanséw,
susza nie powinna wptyna¢ na tegoroczng sciezke inflacyjna.

Konkluzja: Sciezka inflacyjna na Il polowe roku zaprezentowana przez
Ministerstwo Finanséw jest do$¢ pozytywna dla rynku stopy procentowej.

Monitor rynku

Wczoraj ztoty lekko sie umocnit wobec gtoéwnych walut, cho¢ juz kolejny
dzien oscylowat w dosy¢ waskim przedziale wahan wzgledem euro i dolara.
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Kurs EURPLN spadt z 3,938 do 3.933, natomiast kurs USDPLN spadt z
3,094 do 3,087.

Na rynkach miedzynarodowych dolar ostabit sie wobec wspdlnej waluty z 1,273
do 1,274. W trakcie sesji waluta amerykanska umacniata sie po publikaciji
wskaznikéw PCE oraz ISM, jednak niedtugo potem stracita na wartoSci.
Wieczorem kurs EURUSD wzrost powyzej 1,28 (do 1,283 dzi$ rano) w wyniku
przetamania technicznych pozioméw wsparcia w obliczu zwigkszonych
oczekiwan wstrzymania podwyzek stdp procentowych przez Fed.

Rynek dtugu ostabit sie na poczatku sesji, a pozniej stopniowo odrabiat
straty. Jednak po publikacji amerykanskiego wskaznika ISM ceny obligacji
spadty za rynkiem w USA.

Amerykanskie Treasuries oscylowaty w dosyé waskim przedziale, a
rentownosci wahaty sie w przedziale 4,99-5,02%. Po publikacji wyzszego od
oczekiwan wskaznika aktywnosci w sektorze przedsiebiorstw w Stanach
Zjednoczonych. 10-letnie rentownosci wzrosty do 5,02%, jednak pdzniej po
zamknieciu polskiej sesji rynek znaczaco sie umocnit a rentownosci spadty
do 4,97% dzi$ rano. Rentownosci 10-letnich niemieckich bundéw poruszaty
sie analogicznie do sytuacji na rynku amerykanskim i spadty do 3,91% z
3,93% w trakcie dnia przy 3,92% na wczorajszym otwarciu.

Na dzisiejszej aukcji Ministerstwo Finanséw zaoferuje 1,8 mid zt obligacji 2-
letnich OK0808.

Konkluzja: Zfoty umocnit sie wobec gféwnych walut, natomiast obligacji
ostabily sie w reakcji na przejsciowy wzrost rentownosci na rynkach
bazowych. Inwestorzy beda oczekiwaé na jutrzejsze posiedzenie EBC.

Przeglad miedzynarodowy

Indeks PMI w przemysle przetwoérczym strefy euro spadt z poziomu 57,7 w
czerwcu do 57,4 w lipcu, co bylo doktadnie zgodne z oczekiwaniami rynku.
Wskaznik nowych zamoéwien spadt z 59,3 do 59,1, wskaznik produkcji z 60,1
do 59,4, a komponent zatrudnienia obnizyt sie z 53,1 do 52,3.

Stopa bezrobocia w strefie euro obnizyta sie w czerwcu do 7,8%, zblizajac
sie do najnizszego poziomu w ostatnich pieciu latach, wobec 7,9% w maju i
8,6% przed rokiem.

Wskaznik cen wydatkow amerykanskich konsumentéw PCE zwiekszyt sie w
czerwcu 0 0,2% m/m i 3,5% r/r w porownaniu z 0,4% m/m i 3,4% r/r w maju.
Bazowy wskaznik PCE wzrost o 0,2% m/m i 2,4% r/r, co bylo spdjne z
oczekiwaniami rynku. Dochody osobiste wzrosty o 0,6% m/m, natomiast
wydatki zwiekszyly sie 0 0,4% m/m.

Wskaznik ISM w sektorze wytworczym w USA wzrost z 53,8 w czerwcu do
54,7 w lipcu. Komponent cen byt rowniez wyzszy niz w czerwcu, rosngc z
76,5 do 78,5. Wskaznik zatrudnienia zwiekszyt sie do 50,7 z 48,7, a wskaznik
nowych zaméwien spadt z 57,9 do 56,1.
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Notowania ztotego (1.08.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,9208  3,9380 3,9380 3,9335 3,9360 3364 r 4,15
usbD 3,0709  3,0939 3,0939 3,0866 3,0881
*8:30, ** 17:00 410
Notowania kursu EUR/USD (1.08.2006) 4,05
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **

EUR/USD  1,2722 1,2765 1.2731 1.2741 400
*8:30, **17:00 L 3,95
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) L 390

EURUSD 1,2821 CADPLN 2,7170

USDPLN 3,0664 DKKPLN 0,5194 305 +—r——r+—r—+——"—"—"—"—"—"—7—"—"—"———+ 385

EURPLN 3,9336 NOKPLN 0,4906 §ggyggesooooooocconoany

CHFPLN 2,4847 SEKPLN 0,4202 TeooNTOPINTOoOOINFLRS -

JPYPLN* 2,6349 CZKPLN 0,1361 S

GBPPLN 5,6329 HUFPLN* 1,3746
* za 100 jednostek

——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)
Rentownosci obligacii (1.08.2006) 600 Rentownosci obligacji skarbowych

PL USA GER

T . Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana 580 1
ermin Y oz Y
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb) 560 -
4,91 1 4,96 3,50
3L 5,12 1 4,92 -1 3,62 0 540 1
4L 5,33 1 3,67 0 590 -
5L 5,41 1 4,90 -1 3,70 0 ’
8L 5,52 5 3,87 0 5,00 1
10L 5,59 2 4,98 -1 3,92 0
4,80 1

Aukcje obligaciji
& n 4601+ - - -
Sorze- Sr. Poprzednia Zmi
prze: . 'miana
Oferta  Popyt  ~ ... sr. ) 440 T
rentownos¢ o 0o 0o 9 o000 o000 00220000809
PLN m 88880 cecazeaqgnreas
06.07 2L 1800 4089 1800 5,025 4,517 o e e
21.06 5L 2000 3530 2000 5,525 5,031 49 — 2l ——5 ——10L
12.07 10L 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (1.08.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb) 500
OIN 4,14 4
TIN 4,14 4
SW 4,14 3
2w 4,14 3
1™ 4,14 2
3M 4,20 2
6M 4,27 2
M 4,47 2
1Y 4,58 3
Stawki FRA (1.08.2006)
Termin Srednia Zmiana (pb) 420 TT—— T~
1x2 4,11 0 L e A e L s e e o B S o A
3x6 4,34 -1 N I =2l = = = = = = = g = S = g = S -4
6x9 4,57 2 S8l avercosnrTe=2g3gR <
9x12 4,87 2 o
3x9 4.47 3 — WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9
6x12 4,75 -2

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.

LVH Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



