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Stabnie zapat do reformy 3 sierpnia 2006

Wedlug dzisiejszej Rzeczpospolitej reforma polskich finanséow publicznych, ktéora miata byé¢ jednym z
priorytetow obecnego rzadu zostanie spowolniona w poréwnaniu z pierwotnymi planami. Chociaz minister
finansow Stanistaw Kluza twierdzi, ze ogdlny kierunek reformy nie zmieni sie, to premier Jarostaw Kaczynski
podjat decyzje, ze bedzie ona wdrozona w dwoch krokach. W pierwszym kroku zostang przeprowadzone
najmniej kontrowersyjne rozwiazania, natomiast likwidacja funduszy celowych i glebsza konsolidacja
finansow publicznych bedzie odiozona na pézniej. Wg pierwotnych planéw reforma fiskalna miata przyniesé¢
oszczednosci rzadu 8-9 mid zt w ciagu 2-3 lat. Nie podano, ile wyniosa oszczednosci przy obecnych planach
reformy. Co wazne, minister finanséw nadal podtrzymuje obietnice, ze , kotwica” budzetowa na poziomie 30
mld zt zostanie utrzymana. Powtorzyt rowniez, ze Komisja Europejska moze da¢ Polsce wiecej czasu na
redukcje deficytu fiskalnego ponizej 3% PKB. Niemniej jednak, op6znienie rzekomo priorytetowej dla rzadu
reformy finanséw publicznych w perspektywie rozpoczynajacej sie kampanii do wyboréw samorzadowych
nie jest dobrym sygnatem dla rynku. Nawet jesli szybszy niz oczekiwano wzrost gospodarczy utatwia
realizacje tegorocznego budzetu i dopiecie projektu budzetu na przyszty rok, to polskie finanse publiczne
pozostaja bardzo wrazliwe na ewentualne spowolnienie wzrostu gospodarczego i jest to istotnym
czynnikiem ryzyka w srednim terminie.

Monitor rynku

W obliczu braku waznych wydarzen i publikacji na rynku krajowym i
zagranicznym ztotego cechowata niska zmiennos¢ réwniez na wczorajszej
sesji. Polska waluta zyskata na warto$ci wobec euro z 3,937 na otwarciu do
3,926 na koniec sesji, natomiast wobec dolara umocnita sie odpowiednio z
3,071 do 3,064. Na rynkach miedzynarodowych kurs EURUSD minimalnie
spadt z 1,282 do 1,281. Dolara wsparta lekko informacja o mozliwym
zwiekszeniu elastycznosci kursu juana przez bank centralny Chin w celu
schiodzenia gospodarki i ograniczenia presiji inflacyjnej.

Polski dtug byt nieco mocniejszy w poréwnaniu do wtorkowego zamkniecia, a
rentownosci spadty o 1-4 pb. Rynki bazowe byly nieco stabsze, a 10-letnie
rentownosci Treasuries oraz bundéw wzrosty odpowiednio z 4,97% do 4,98%
oraz z 3,91% do 3,93%. Ostabienie na rynku amerykanskim nastapito m.in. w
wyniku publikacji informacji o wielkosci dalszych emisji obligacji 30-lenich, z
kolei raport prywatnej firmy ADP ,National Employment Report” lekko
pozytywnie wptynat na rynki..

Na wczorajszej aukcji Ministerstwo Finansow uplasowato 1,8 mld zt obligacji
2-letnich OKO0808 przy sredniej rentownosci i popycie na poziome 4,943%
oraz 5,29 mid zt przy 5,025%na poprzednim przetargu.

Konkluzja: Polska waluta oraz obligacje umocnily sie wczoraj podczas
handlu w waskich przedziatach, przy braku istotnych wydarzen. Inwestorzy
skupia dzisiaj uwage na posiedzeniu EBC i wskaznikach aktywnosci w
sektorach ustug.
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Przeglad miedzynarodowy

Wedtug Eurostatu ceny produkcji w strefie euro wzrosty w czerwcu o 0,2%
m/m i 5,8% r/r. Wynik byt bliski oczekiwan rynku na poziomie 0,2% m/m i
5,7% rir.

Dzisiaj najwazniejszym wydarzeniem za granicg bedzie posiedzenie
Europejskiego Banku Centralnego, na ktorym oczekiwana jest decyzja o
podwyzce stop procentowych o 25 pb. Najwazniejsza bedzie jednak nie
sama decyzja a konferencja prasowa i ewentualne wskazowki nt. tempa
dalszego zaciesniania polityki pienieznej w strefie euro.

i REGION WSKAZNIK OKRES RINEK 0TI
10:00 EMU  PMI sektor ustug Vil 60,0 60,7
11:00 EMU  Sprzedaz detaliczna Vi %YoY 15 0,8
13:00 GB Spotkanie BoE - decyzja Vil % 45 45
13:45 EMU  Spotkanie ECB - decyzja Vil % 3,0 2,75
14:30 USA  Liczba nowych bezrobotnych ‘000 308 298
16:00 USA  Zaméwienia w przemysle \ % 18 0,7
16:00 USA  ISM sektor ustug Vil 57,0 57,0

Zrédio: Reuters
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Kurs ztotego

Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,9230 3,9395 3,9370 3,9256 3,9365 330 4 r 415
usbD 3,0665 3,0732 3,0708 3,0641 3,0748
*8:30, ** 17:00 410
Notowania kursu EUR/USD (2.08.2006) 4,05
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD  1,2790 1,2816 1,2816 1,2809 [ 400
* . *k .
8:30, **17:00 L 395
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) L 3.90
EURUSD 1,2759 CADPLN 2,7271
USDPLN 3,0778 DKKPLN 0,5213 ————————— L3S
EURPLN 3,9267 NOKPLN 0,4924 §§ygeocooosooocoooo090gyg
CHFPLN 2,4940 SEKPLN 0,4218 O~ PPN 222288335
JPYPLN* 2,6447 CZKPLN 0,1366 o
GBPPLN 5,6539 HUFPLN* 1,3797
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) ——EUR (prawa 0$)
Rentownosci obligacii (2.08.2006) 600 Rentownosci obligacii skarbowych
PL USA GER '
T . Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana 5,80 -
ermin " o ”
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb) 560
4,90 4,95 3,51 1
3L 5,09 -3 4,91 -1 3,62 0 540 1
aL 5,30 -3 3,67 0 5.0
5L 5,37 -4 4,89 -1 3,70 0 '
8L 5,49 -3 3,86 0 5,00 |
10L 5,57 -2 4,97 -2 3,93 0
4,80
Aukcje obligaciji
- L it
Poprzednia .
A Zmiana
Sr. . (pb) 4,40 — T T—T—T——
rentownosé o g gy e oo 000000000
SegTPePrNotbbEoIRRRRS A
02.08 2L 1800 5288 4,943 5,025 e
21.06 5L 2000 3530 2000 5,625 5,031 49 — 2L ——5L ——10L
12.07 10L 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (2.08.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 4,16 2
T/N 4,16 2
SW 4,15 1
2w 4,15 1
™ 4,15 1
3M 4,20 0
6M 4,27 0
9M 4,45 -2
1Y 4,57 -1

Stawki FRA (2.08.2006)

Termin Srednia Zmiana (pb)

1x2 4,15 4
3x6 4,31 -2
6x9 4,55 -2
9x12 4,84 -3
3x9 4,46 -1
6x12 4,72 -3

2 sie -

——WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9

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 ktdrykolwiek 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



