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Drzwi do podwyzek nadal otwarte 9 sierpnia 2006

Zgodnie z oczekiwaniami amerykanski bank centralny nie podniost wczoraj stép procentowych, po raz pierwszy
od 18 posiedzen. Niektorzy uczestnicy rynku mogli sie jednak czué¢ rozczarowani trescia komunikatu
towarzyszacemu decyzji, poniewaz zasugerowat on, ze drzwi do dalszych podwyzek sa nadal otwarte. Fed
napisat, ze wzrost gospodarczy spowolnit i inflacja rowniez powinna spowolni¢, ale jednoczesnie podkreslit, ze
utrzymujg sie pewne ryzyka inflacyjne. W zwigzku z tym dalsze decyzje beda zalezaly od nastepnych danych o
stanie amerykanskiego gospodarki. Reakcja rynku na decyzje i komunikat byta mieszana. Samo ogtoszenie
decyzji spowodowalo poczatkowo umochnienie rynku obligacji i akcji w USA, ale tres¢ komunikatu ochtodzita
nastroje i wzrosty cen zostaty zniwelowane.

Ministerstwo Finanséw przedstawito wczoraj optymistyczne szacunki dotyczace aktywnosci gospodarczej w
Polsce. Obecnie ministerstwo spodziewa sie, ze wzrost PKB w Il kwartale wyniost 5,3%, a wzrost produkcji
przemystowej w lipcu ok. 15%. Obie prognozy sa wyzsze od naszych, ale dostrzegamy dla naszych prognoz
asymetryczne ryzyko w gore. Rosnacy optymizm dotyczacy wzrostu gospodarczego w Polsce wspiera ziotego,
ale nie sprzyja nastrojom na rynku stopy procentowej.

Gorace wydarzenia

Wiecej optymizmu w prognozach PKB

Wczoraj Ministerstwo Finanséw poinformowato o podwyzszeniu swoich

prognoz wzrostu PKB w Il kwartale br. do 5,3% z poprzedniego poziomu 5,0-

5,2%. Réwnoczes$nie ministerstwo podato réwniez, ze spodziewa sie wzrostu

produkcji sprzedanej przemystu w lipcu o ok. 15% r/r, w zwiazku z wysokg

produkcji przemystowej w lipcu aktywnoscig w przetworstwie przemystowym, wzrostem inwestycji i silnym

ok. 15% popytem krajowym. Obydwie prognozy sg nieco powyzej naszych
przewidywan, jednak zgadzamy sie, ze ryzyko jest po stronie wyzszych
wzrostow, poniewaz od wielu miesiecy gospodarka niezmiennie zaskakuje
wynikami lepszymi od oczekiwan, potwierdzajgcymi site i trwatos¢ ozywienia
w sektorze realnym. Szybki wzrost gospodarczy jest pozytywny dla polskiej
waluty, a rownoczesnie dla polskiego budzetu, ktoéry odnosi korzysci ze
wzgledu na szybszy niz planowano wzrost wptywéw podatkowych. Z drugiej
strony, umocnienie wzrostu moze by¢é negatywne dla rynku stopy
procentowej, podgrzewajac obawy, ze RPP moze rozpoczg¢ zaciesnianie
polityki pienieznej. Oficjalne dane nt. wzrostu PKB w Il kwartale zostang
opublikowane 30 sierpnia, a dane o lipcowej produkcji przemystu poznamy
juz w przysztym tygodniu, 18 sierpnia.

MinFin szacuje, ze wzrost PKB
w Il kwartale wynidst 5,3%, a wzrost

Konkluzja: Rosnacy optymizm co do wzrostu gospodarczego w Polsce jest
pozytywny dla zlotego, ale moze nie byé dobra wiadomoscia dla rynku
stopy procentowej.
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Monitor rynku

Wczoraj aktywnos$¢ na polskim rynku walutowym byta ograniczona, a zioty
oscylowat w waski przedziale wahan (3,86-3,88 wobec euro) przy braku
istotnych publikacji przed wieczorng decyzjg Fed. Po znaczagcym umocnieniu
w trakcie poprzednich sesji, wczoraj nastapita lekka korekta, a kurs EURPLN
wzrést z 3,8694 do 3,872, cho¢ kurs USDPLN minimalnie spadt z 3,0156 do
3,0138. Dolar pozostawat blisko 2-miesiecznego minimum wobec wspodlnej
waluty. W dniu wczorajszym kurs EURUSD wzrést z 1,282 do 1,284. Po
decyzji Fed dolar lekko sie ostabit w stosunku do euro cho¢ ruch ten byt
raczej ograniczony i rozczarowat czes¢ graczy rynkowych. Po tym jak FOMC
wydat komunikat kurs EURUSD spadt do 1,277, cho¢ dzi$ na otwarciu jest
nieco wyzej na poziomie 1,283.

Na rynku dtugu na poczatku sesji nastgpita lekka korekta. Rentownosci
wzrosty zwtaszcza na dtugim kohcu krzywej, podazajac za ostabieniem na
rynkach bazowych, m.in. po publikacji danych z amerykanskiego rynku pracy.
Po tym jak jednostkowe koszty pracy okazaly sie znaczgco powyzej
oczekiwan rentownosci 10-letnich Treasuries’ wzrosty z 4,92% do 4,93% a
rentownosci 10-letnich bundéw podazyly za papierami amerykanskimi rosnac
z 3,91% do 3,92%. Po tym jak Fed zdecydowat sie nie zaciesnia¢ polityki
pienieznej i wstrzymat cykl 17 kolejnych podwyzek stop procentowych
rentownosci 10-letnich Treasuries spadty do 4,89%, cho¢ po publikacji
komunikatu amerykanskie obligacje stracity wiekszo$¢ zyskéw a rentownosci
wzrosty do 4,94% dzis$ rano.

Na dzisiejszej aukcji Ministerstwo Finanséw zaoferuje 1,5 mid zt 7-letnich
zmiennokuponowych obligacji WZ0911, co stanowi dolng warto$¢ z
wczesniej zapowiedzianego przedziatu 1,5-3,0 mild 2zt. Ministerstwo
zapowiadato wczesniej, ze moze zaoferowac tez do 500 min zt 12-letnich
indeksowanych inflacjg CPI (1Z0816) jednak ostatecznie nie zdecydowato sie
na emisje.

Konkluzja: Polska waluta oscylowata w waskim przedziale wahan w
oczekiwaniu na decyzje Fed, natomiast obligacje ostfabily sie w trakcie dnia.
Komunikat Fed pozostawit otwarte drzwi dla dalszych podwyzek stop, co
spowodowafo umocnienie dolara oraz lekkie osfabienie amerykanskich
obligacji.

Przeglad miedzynarodowy

Zarzad Rezerwy Federalnej postanowit zrobi¢ przerwe w zaciesnianiu polityki
pienieznej w USA po 17 z rzedu podwyzkach stop procentowych, co byto
zgodne z konsensusem oczekiwan na rynkach finansowych, chociaz czes¢
analitykéw przewidywata kolejng podwyzke. Stopa funduszy federalnych
pozostata na poziomie 5,25%. W komunikacie Fed podkreslono, ze wzrost
gospodarczy przyhamowat, co znalazto odzwierciedlenie w ostabieniu na
rynku nieruchomosci i czesciowo wynikato z opdznionych efektow
zaciesniania polityki pienieznej w minionych okresach oraz ze wzrostu cen
zywnosci. Fed zasygnalizowat rowniez, ze chociaz pewne ryzyka pozostaty
(energia, surowce), to presja na ceny wydaje sie umiarkowana i pozostaje
pod kontrolg. Kolejne ruchy bedg zalezaty od bilansu pomiedzy wzrostem
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gospodarczym a czynnikami ryzyka dla inflacji, ktéry wyloni sie z
publikowanych danych.

Wydajnos¢ pracy w USA wzrosta w Il kwartale o 1,1%, nieznacznie powyzej
konsensusu rynkowego, przewidujagcego wzrost o 0,9%. Jednostkowe koszty
pracy wzrosty w tym samym okresie o 4,4%, w najszybszym tempie od
ostatniego kwartatu 2004 r., w poréwnaniu z prognozowanym przez
analitykow wzrostem o 3,5%.

CZAS 5 OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSE
16:00 USA Zapasy hurtowe \ % 0,6 0,8

Zrédio: Reuters
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Notowania ztotego (8.08.2006)
Max
3,8754
3,0175

Zamkniecie **
3,8716
3,0138

Otwarcie *
3,8694
3,0156

3,8723

EUR 3,8649
3,0151

usbD 3,0185
*8:30, ** 17:00

Notowania kursu EUR/USD (8.08.2006)

Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2818 1,2850 1,2818 1,2838
*8:30, ** 17:00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2827 CADPLN 2,6745
USDPLN 3,0184 DKKPLN 0,5112
EURPLN 3,8700 NOKPLN 0,4829
CHFPLN 2,4458 SEKPLN 0,4137
JPYPLN* 2,5937 CZKPLN 0,1339
GBPPLN 5,5448 HUFPLN* 1,3531

* za 100 jednostek
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Rentownosci obligaciji (8.08.2006)

PL USA GER
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin A o A

nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb)

4,81
3L 5,01 0 4,86 -4 3,63 -1
4L 5,23 5 3,66 -3
5L 5,34 5 4,84 -2 3,69 -1
8L 5,46 4 3,83 -2
10L 5,57 5 4,93 0 3,89 -2

Aukcje obligaciji
Poprzednia s
a Zmiana

Popyt - Sr.
rentownos¢ (pb)

Oferta

PLN m
5288

4,943

02.08 2L 1800 5,025

Rentownosci obligacji skarbowych

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 (8.08.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,09 9
TIN 4,10 7
sw 4,10 1
2w 4,10 0
1™ 4,12 0
3M 4,19 1
6M 4,24 -2
M 4,41 0
1Y 4,50 -1

Stawki FRA (8.08.2006)

Termin Srednia Zmiana (pb)

1x2 4,13 2
3x6 4,32 2
6x9 4,49 2
9x12 4,74 1
3x9 4,41 2
6x12 4,63 1
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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.

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



