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Wzrost ptac nadal umiarkowany 10 sierpnia 2006

Wedtug Gléwnego Urzedu Statystycznego, srednie wynagrodzenie w catej gospodarce wzrosto w Il kwartale o
4,7%. Taki sam wzrost zanotowano w | kwartale. Brak przyspieszenia wzrostu ptac oznacza, ze nadmierna presja
inflacyjna (ktéra moze by¢ potencjalnie niebezpieczna dla perspektyw inflacji) nadal nie jest odczuwalna.
Réwnoczesnie jednak wzrost ptac jest na tyle solidny - szczegélnie w zestawieniu z szybkim wzrostem
zatrudnienia - aby wesprze¢ oczekiwania silnego wzrostu konsumpcji prywatnej w Il kwartale br.

Lider Samoobrony Andrzej Lepper powiedziat wczoraj, ze szybszy od oczekiwan wzrost PKB stwarza okazje do
zwiekszenia wydatkow na cele spoteczne w przysztorocznym budzecie, dzieki wyzszym wpltywom podatkowym.
Pokazuje to, ze dyskusja nad budzetem na 2007 rok, ktéra rozpocznie sie tuz po wakacjach, moze byé goracym
okresem dla rynku. Niemniej jednak uwazamy, ze kotwica deficytu w wysokosci 30 mid zt nie zostanie
faktycznie przekroczona, poniewaz nawet Lepper przyznat wczoraj, ze tej granicy deficytu nie mozna naruszy¢.

Wzrost pfac w catej gospodarce
wyniost w Il kwartale 4,7% r/r
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Gorgce wydarzenia

Stabilny wzrost ptac w drugim kwartale

Gtowny Urzad Statystyczny podat wczoraj informacje, ze przecietne
wynagrodzenie w catej gospodarce wzrosto w Il kwartale tego roku o 4,7%
r/r, czyli o tyle samo co w | kwartale. To zarazem minimalnie powyzej wzrostu
ptac zanotowanego w tym samym czasie w sektorze przedsiebiorstw (4,5%
r/r), co oznacza, ze nadmierna presja na wzrost wynagrodzen w gospodarce
(ktéra mogtaby stanowi¢ potencjalne zagrozenie dla perspektyw inflacji)
nadal nie jest odczuwalna. Niemniej jednak, taki wyniki oznacza stosunkowo
wysoki wzrost dochodéw gospodarstw domowych, szczegdlnie jesli
zestawimy go z solidnym wzrostem zatrudnienia (w sektorze przedsiebiorstw
liczba zatrudnionych zwiekszyta sie w Il kwartale o 3% r/r, w calej
gospodarce to moze by¢ nieco mniej). W zwigzku z tym dane o ptacach w
catej gospodarce wspierajg oczekiwania na szybki wzrost konsumpcji
prywatnej w kolejnych kwartatach. Dodatkowo, warto pamieta¢, ze skokowe
podwyZzki ptac obiecane przez rzad lekarzom i pielegniarkom oraz innym
grupom pracownikéw sektora publicznego majg zosta¢é wprowadzone we
wrzesniu i na poczatku przysztego roku, co doda kilka punktéw do i tak
wysokiego tempa wzrostu wynagrodzen.

Konkluzja: Solidne tempo wzrostu pfac w gospodarce wspiera oczekiwana
kontynuacje szybkiego wzrostu konsumpcji.

Monitor rynku

Chociaz Fed zdecydowat sie wstrzymac cykl zaciesniania polityki pienieznej
nie przyczynito sie to gwaltownego umocnienia aktywow z rynkéw
wschodzacych. W rezultacie trend aprecjacyjny ztotego zatrzymat sie przed
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waznym technicznym poziomem 3,86 do euro. Wczoraj aktywnos$¢ na rynku
byta ograniczona, polska waluta oscylowata w bardzo waskim przedziale, a
rynek nie byt do konca zdecydowany co do dalszych ruchéw, cho¢ na koniec
sesji kurs EURPLN spadt ponizej 3,86. Kurs USDPLN rowniez spadt z 3,015
do 2,994. W trakcie wczorajszej sesji dolar ostabit sie wzgledem wspdinej
waluty z 1,283 do 1,288 w reakcji na decyzje oraz komunikat Fed.

Rynek dtugu umocnit sie wczoraj, a rentownosci spadlty o 1-4 pb w
porownaniu do wtorkowego zamknigcia. To mogto by¢ spowodowane lekkg
poprawg nastawienia do regionu przy umocnieniu czeskiej korony do
najmocniejszego poziomu wobec euro w historii. Decyzja Fed miata
ograniczony wptyw na rynek. Treasuries ostabity sie po tym jak Fed
wstrzymat cykl podwyzek stop, ale pozostawit otwarte drzwi dla nastepnych
podwyzek. 10-letnie rentownosci amerykanskich obligacji wzrosty przed
aukcjami 10-letnich i 30-letnich obligacji z porannych pozioméw 4,94% do
4,95%, cho¢ na koniec polskiej sesji spadly ponownie do 4,94%.
Rentownosci 10-letnich Bundéw pozostaty bez zmian na poziomie 3,93%.

Na srodowym przetargu Ministerstwo Finanséw sprzedato 1,5 mid zt 7-letnich
obligacji indeksowanych inflacig WZ0911 przy minimalnej cenie
999,53-999,82 zt.

Konkluzja: Obligacje lekko sie umocnily, a zioty oscylowat w bardzo waskim
przedziale wobec gtéwnych walut i lekko zyskaf na warto$ci pod koniec sesji.

Przeglad miedzynarodowy

Zapasy hurtowe w USA wzrosty w czerwcu o 0,8% m/m, powyzej prognoz na
poziomie 0,6%. Relacja zapaséw do sprzedazy spadia z 1,15 do 1,14
miesigca.

Dzi$ zostang opublikowane dane o deficycie handlowym USA za czerwiec i
moga one okazac sie istotne dla dolara.

CZAS 5 OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSE
14:30 USA  Bilans handlowy W md$ -644

20:00 USA  Budzet Fed Vi mid§ 44,5 -53,37

Zrodto: Reuters
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Max Zamkniecie **
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Kurs ztotego

EUR 3,8595  3,8730 3,8660 3,8595 3,8673 r 4,10
usD 2,9944  3,0148 3,0148 2,9944 3,0053
*8:30, ** 17:00 4,05
Notowania kursu EUR/USD (9.08.2006) 4,00
Min Max Otwarcie *  Zamkniecie ** | 305
EUR/USD 1,2881 1,2897 1,2828 1,2881 ’
* . *k .
8:30, ** 17:00 L 3.00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) L 385
EURUSD 1,2892 CADPLN 2,6506
USDPLN 2,9915 DKKPLN 0,5067 295 +——+—+—r—+—"—+—+——r—+—r—"—"—1—"—————+ 380
EURPLN 3,8568 NOKPLN 0,4786 geooogooooooooo00ggggy
CHFPLN 2,4240 SEKPLN 0,4100 Q VT ORI ILCLLRNILERI8~mwr~o
JPYPLN* 2,5706 CZKPLN 0,1327 <
GBPPLN 5,4954 HUFPLN* 1,3410
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)
Rentownosci obligacii (9.08.2006) 600 Rentownosci obligacji skarbowych
PL USA GER '
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana 5,80 1
Termin A o A
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb) 560 -
4,79 3,56
3L 4,99 -2 4,87 1 3,65 3 540 1
4L 5,21 -2 3,69 4 590 -
5L 5,30 -4 4,86 1 3,72 3 '
8L 5,45 -1 3,87 3 5,00 1
10L 5,57 0 4,94 2 3,93 3
4,80
Aukcje obligaciji ] 460
Sorze- Sr. Poprzednia Zmi '
Oferta Popyt prze $r. miana
daz o (pb) 4,40
rentownos$¢ @
PLN m 3

2L 1800 5288 4,943 5,025

02.08

21.06 5L 2000 3530 2000 5,525 5,031 49 — 9l ——5 ——10L
12.07  10L 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (9.08.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb)
O/N 4,10 1
T/N 4,10 0
sw 4,10 0
2w 4,11 1
™ 4,11 -1
3M 4,19 0
6M 4,24 0
oM 4,41 0
1Y 4,50 0

Stawki FRA (9.08.2006)

Termin Srednia Zmiana (pb)

1x2 4,13 0
3x6 4,30 -1
6x9 4,46 -2
9x12 4,72 -1
3x9 4,40 0
6x12 4,66 2

—— 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 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



