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Po kilku dniach relaksu w trakcie diugiego weekendu, uczestnicy rynku skupia sie dzi§ na pierwszej czesci
publikacji danych zaplanowanych na ten tydzien. O 14:00 poznamy dane o lipcowej inflacji oraz ptacach i
zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw. Sa one istotne dla oceny perspektyw polityki pienieznej, wiegc moga
mie¢ istotny wplyw na rynek stopy procentowej. Spodziewamy sie, ze wymowa dzisiejszych danych bedzie raczej
neutralna dla nastrojow na rynku, poniewaz niski CPl powinien zniwelowa¢ efekt oczekiwanego przyspieszenia
wzrostu ptac. Oprocz krajowych danych, inwestorzy beda réwniez czekaé na publikacje danych w USA,
szczego6lnie na wskaznik CPI oraz informacje z rynku nieruchomosci.

Opublikowane w poniedziatek dane NBP pokazaly dalsze przyspieszenie wzrostu podazy pieniadza, co sugeruje
wzmochienie aktywnosci gospodarczej. Jest to dobra wrozba dla wynikéw gospodarki, ale nie rodzi nadmiernych
obaw dla perspektyw polskiej inflacji.

Gorgce wydarzenia

Dzisiaj kluczowe publikacje danych

Dzisiaj 0 14:00 GUS opublikuje dane o CPI i statystyki z rynku pracy — dane
kluczowe z punktu widzenia Rady Polityki Pienieznej. Prognozujemy, ze
stopa inflacji pozostata w lipcu na poziomie z czerwca 0,8% r/r (nasza
prognoza jest zgodna z konsensusem rynku i szacunkiem MF), pokazujac, ze
presja inflacyjna pozostaje sttumiona i potwierdzajac scenariusz zaktadajacy
ograniczone przyspieszenie inflacji. Z punktu widzenia perspektyw inflacji
wazne bedg rowniez dane z rynku pracy. Oczekujemy przyspieszenia
wzrostu $rednich ptac do 5,8% r/r z 4,5% w maju, ale skala tego wzrostu
nadal nie jest nadmierna z punktu widzenia perspektyw inflaciji (ij. biorac pod
uwage tempo wzrostu wydajnosci pracy). Mediana prognoz rynkowych
wskazuje na wzrost ptac o 5,2% r/r. Tempo wzrostu zatrudnienia powinno
wynie$¢ 3,2% r/r wg naszych szacunkow i konsensusu.

M3, zobowiazania i naleznosci

—— M3
—— Naleznosci

—— Zobowigzania
Konkluzja: Dane o CPI i wzroscie pfac beda bardzo wazne dla rynku i dla
perspektyw polityki pienieznej. W sumie, powinny one mieé neutralny
wydzwiek dla rynku, poniewaz niska inflacja bedzie neutralizowac¢
przyspieszenie wzrostu funduszu wynagrodzen.

Wzrost podazy pienigdza i kredytow nabiera tempa

Podaz pienigdza wzrosta w lipcu o 13,1% r/r, co jest jedng z najwyzszych
stop wzrostu w ciggu ostatnich pieciu lat. Rynek oczekiwat wzrostu o ok.
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12,5% rir. Wzrost depozytéw ogodtem przyspieszyt do 12,4% r/r z 12,1% r/r w
czerwcu, gtdwnie za sprawg kontynuacji silnego przyrostu depozytéw firm (o
26,3% rir, czyli najsilniejszego od potowy 2004 r.). Co wazne, aktywnos¢ w
segmencie firm zwiekszyta sie nie tylko po stronie depozytow, ale réwniez w
zakresie akcji kredytowej. Kredyty dla firm zwiekszyly sie bowiem w lipcu o
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7,3% r/r wobec wzrostu o 5,2% r/r w czerwcu i $Sredniego wzrostu 0 3% r/r w
ciggu ostatnich 12 miesiecy. W samym lipcu zadtuzenie firm w polskim
systemie bankowym zwiekszyto sie 0 2,3 mld zt i jesli ten trend sie utrzyma w
kolejnych miesigcach, to bedzie to zapowiadac¢ jeszcze silniejszg aktywnos¢
gospodarczg niz obserwujemy ostatnio. W przypadku kredytéw dla
gospodarstw domowych utrzymato sie wysokie tempo wzrostu widoczne w
poprzednich miesigcach. W lipcu wyniosto ono ponad 28% r/r i w duzej
mierze wynika to zapewne z przyrostu wartosci kredytéw mieszkaniowych.

Konkluzja: Przyspieszenie wzrostu podazy pienigdza jest spojne z dalszym
wzmocnieniem aktywnosci gospodarczej. Dobra wrézba dla PKB w Il
kwartale br., a jednoczesnie neutralne dla oczekiwan dotyczacych polityki
pienieznej.

Monitor rynku

W poniedziatek ztoty systematycznie sie ostabiat przy bardzo matej ptynnosci
na rynku, w oczekiwaniu na kluczowe publikacje danych w drugiej czesci
tygodnia. Kurs EURPLN wzrést z 3,86 na otwarciu do ponad 3,87 pod koniec
dnia, podczas gdy USDPLN podniost sie z 3,02 do 3,04 po potudniu.

Aktywnos¢ na rynku obligacji rowniez byta bardzo ograniczona, poniewaz
wielu graczy byto nieobecnych, a dodatkowo krajowi inwestorzy nie chcieli
zostawia¢ otwartych pozycji przed wtorkowg publikacjg danych o PPI, kiedy
polski rynek byt nieaktywny. Dtugi koniec krzywej rentownosci ostabit sie przy
bardzo matej ptynnosci w reakcji na wczesniejszy analogiczny ruch na
rynkach bazowych. Dzisiaj mozliwy jest spadek rentownosci w $lad za
wtorkowym umocnieniem na rynku amerykanskim po publikacji danych o
PPI, ale rynek bedzie czekat z uksztattowaniem nowego trendu na publikacje
kluczowych danych.

Znacznie nizsze od prognoz dane o amerykanskim PPl opublikowane we
wtorek miaty silny wptyw na sytuacje na swiatowych rynkach. Amerykanskie
obligacje umocnity sie, a kurs EURUSD wzrést z poziomu 1,272 do ok. 1,279,
poniewaz stabe dane zmniejszyly oczekiwania na kolejng podwyzke stép w
USA.

Dzisiaj inwestorzy bedg oczekiwali na publikacje waznych danych w Polsce i
USA, oczekujac na wskazowki nt. perspektyw polityki pienieznej.

Konkluzja: Aktywnos$é na polskim rynku w trakcie diugiego weekendu byta
bardzo niewielka, a zloty osfabit sie przy matej ptynnosci. Dzisiaj rynek
skupi uwage na publikacjach danych w Polsce i w USA.

Przeglad miedzynarodowy

Wedtug wstepnych danych Eurostatu, wzrost PKB strefy euro wyniost w |l
kwartale br. 0,9% kw/kw wobec wzrostu o 0,6% kw/kw w | kwartale. W ujeciu
rocznym wzrost PKB strefy euro przyspieszyt w Il kwartale do 2,4% z 2,0% w
| kwartale i byto to najwyzsze tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro
od 5 lat. Wynik ten byt nieznacznie lepszy od konsensusu rynkowego, ktory
wskazywat na wzrost o 0,7% kw/kw i 2,3% r/r. Komisja Europejska
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poinformowata w poniedziatek, ze jej prognoza wzrostu PKB w strefie euro
na lll oraz IV kwartat br. wynosi 0,7% kw/kw.

PPl w USA wzrést w lipcu o zaledwie 0,1%, czyli znacznie stabiej niz 0 0,4%
oczekiwane przez rynek. Bazowy PPI spadt o 0,3% podczas gdy analitycy
oczekiwali wzrostu o 0,2%. Dane ostabity oczekiwania na kolejne podwyzki
stop przez Fed, co spowodowato znaczne umocnienie rynku dtugu.

Dzi$s w USA opublikowanych zostanie kilka waznych wskaznikow, ktére moga
miec¢ istotny wptyw na kierunek zmian kursu EURUSD.

S REGION WSKAZNIK okres EDNOS  mmex  OSTATMA

14:30 USA CPI VI % m/m 0,4 0,2

14:30 USA  Bazowy CPI VI % m/m 0,3 0,3

14:30 USA  Liczba nowych budéw domoéw Vil min 1,81 1,85

15:15 USA  Wykorzystanie mocy VIl % 82,6 82,4
produkcyjnych

15:15 USA  Produkcja przemystowa i % m/m 0,5 0,8

Zrédio: Reuters
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Notowania ztotego (14.08.2006) Kurs zotego

Max Otwarcie * Zamkniecie **

r 4,10

EUR 3.8550 3.8825 3.8600 3.8746 3.8667
usbD 3.0200  3.0500 3.0330 3.0399 3.0358
*8:30, ™ 17:00 405
Notowania kursu EUR/USD (14.08.2006) 400
Min Max Otwarcie * Zamkniecie ** L 395
EUR/USD 1.2708 1.2762 1.2746 1.2736 ’
*8:30, ** 17:00 L 390
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 3,85
EURUSD 1.2789 CADPLN 2.6871
USDPLN 3.0327 DKKPLN 0.5137 26541 380
EURPLN 3.8784 NOKPLN 0.4852 2080000002022 223833883
CHFPLN 2.4574 SEKPLN 0.4156 CEETEC2EPIRENA s voRvoay
JPYPLN* 2.6060 CZKPLN 0.1346
GBPPLN 5.5711 HUFPLN* 1.3595
* za 100 jednostek ———USD (lewa 08) EUR (prawa 0s)

Rentownosci obligacii (14.08.2006) Rentownosci obligacji skarbowych

PL (VEY. GER
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin v o A
nosé (pb) nos¢ (pb) nosé (pb)
2L 4.75 0 4.95 -6 3.62 -1
3L 5.01 1 4.91 -7 3.72 -1
4L 5.27 5 3.76 -4
5L 5.40 4 4.88 -7 3.79 -2
8L 5.53 4 3.93 -2
10L 5.63 4 4.94 -6 3.98 -3

Aukcje obligaciji

Poprzednia

Oferta Popyt - sr. Zmlzna
rentownos$é (pb)
PLN m
02.08 2L 1800 5288
21.06 5L 2000 3530 2000 5525 5.031 49 —2d —5 —10
12.07 10L 800 4905 800 5.595 4.978 62
* w tym aukcja uzupetniajaca
Stawki WIBOR (14.08.2006) 500 7% 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb) ’
OIN 4.09 - 4,90 -
T/N 4.10 -1
SW 4.1 1
2w 4.1 0
™ 412 0
3M 4.20 2
6M 4.26 1
oM 4.40 0
1Y 4.49 -1
Stawki FRA (14.08.2006) m—
Termin Srednia Zmiana (pb) '
1x2 4.13 -1 B A A A A A A A A A A A A A
g:g 3128 192 CPE~o -2 RRRRASNTo®oNy
9x12 4.99 26
3x9 452 11 WIBOR 3M FRA 3x6 FRA 6x9
6x12 4.90 26

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, papieréw wartosciowych 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.

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



