[B wm=xx | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wiadomosci

Kiepskie dane dla obligacji 21 sierpnia 2006

Pigtkowe dane pokazaly, ze aktywnos¢ ekonomiczna na poczatku trzeciego kwartatu rosnie wciaz bardzo szybko
(wysoka produkcja w przemysle), podczas gdy ceny producentow byly powyzej oczekiwan, co negatywnie
wplyneto na rynek obligacji. Jednak naszym zdaniem dane nie zmienity perspektyw polityki pienieznej na
nadchodzace miesigce. Taki sam obraz sytuacji ekonomicznej powinien by¢ potwierdzony przez dane
publikowane w tym tygodniu — inflacja bazowa w srode pokaze wzrost, pozostajac jednak wciaz na niskim
poziomie, a w czwartek wzrost sprzedazy detalicznej powinien byé dwucyfrowy.

Wiceminister finanséw powiedziala w piatek, ze wg wstepnych szacunkéw deficyt budzetu po sierpniu wynidst
ok. 60% planu na caty rok. To stosunkowo niski poziom (w poréwnaniu ze srednia z wielu lat), potwierdzajacy, ze
nie bedzie probleméw z wykonaniem tegorocznego budzetu. Inny wiceminister finanséw, niedawno
zaprzysiezony Piotr Soroczynski, ktory jest odpowiedzialny za badania i dlug publiczny powiedziat, ze MF
rozwaza emisje diugu na rynku zagranicznym w tym roku ale trudno na razie powiedzie¢, czy bedzie to konieczne
i na ktorym rynku sie odbedzie. Zdaniem Soroczynskiego plany ministerstwa beda uzaleznione od potrzeb
pozyczkowych i sytuacji rynkowej.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

Ten tydzien przyniesie kolejny zestaw krajowych danych ekonomicznych. W
srode poznamy wskazniki inflacji bazowej za lipiec i wyniki badania
koniunktury gospodarczej w sierpniu, natomiast w czwartek zostang
opublikowane dane nt. sprzedazy detalicznej i bezrobocia.

Wedtug naszych szacunkoéw, opartych na danych o CPI, inflacja netto wzrosta
w lipcu do 1,3% r/r. Nasza wczesniejsza prognoza byta na poziomie 0,9% r/r,
ale wyzsza od oczekiwan inflacja CPl spowodowata podwyzszenie szacunkéw
za sprawg nieoczekiwanego wzrostu cen w komunikacji oraz rekreacji i
kulturze. Oczywiscie przyspieszenie wzrostu inflacji bazowej nie musi
oznacza¢, ze RPP szybko zdecyduje sie na podwyzki stop procentowych.
Pytanie jest jak zostang zinterpretowane przyczyny tego przyspieszenia. Jesli
zostang ocenione przez bank centralny jako jednorazowa zmiana cen, a nie
sygnat wyzszej presji inflacyjnej w gospodarce, wéwczas nie nalezy sie
spodziewac zadnych szybkich zmian w parametrach polityki pienieznej. To jest
W naszej ocenie scenariusz najbardziej prawdopodobny.

Oczekujemy wzrostu inflacji bazowej
do 1,3%, ale nie wpfywa to na
perspektywy polityki pienieznej

Wskazniki koniunktury potwierdza
szybki wzrost gospodarczy

Wskazniki  koniunktury gospodarczej, ktére zostang opublikowane
réwnoczesnie z inflacjag bazowa, najprawdopodobniej potwierdzg dobre
nastroje w przedsiebiorstwach i wskazg kontynuacje szybkiego wzrostu
aktywnosci ekonomicznej w trzecim kwartale roku. Jednak jak zwykle te dane

... podobnie jak dane o sprzedazy nie wzbudzg wiekszego zainteresowania rynku.

detalicznej, ktére powinny pokazaé¢ Oprécz wskaznikow inflacji bazowej, w centrum zainteresowania znajdg sie
dwucyfrowy wzrost w lipcu dane o sprzedazy detalicznej. Przewidujemy wzrost sprzedazy o 14% r/r,
podczas gdy konsensus rynkowy wskazuje na wzrost ok. 12,5%. Dwucyfrowy
wzrost sprzedazy potwierdzitby, ze popyt konsumpcyjny trzyma sie bardzo
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dobrze i mozna sie spodziewaé wzrostu konsumpciji prywatnej o ok. 5% w I
kwartale br. Wskazniki bezrobocia za lipiec réwniez powinny zapowiadaé
szybki wzrost konsumpcji, poniewaz pokaza zapewne mocny spadek, tym
razem do poziomu 15,7% (2,2 pkt w dét w poréwnaniu z lipcem 2005). Ta
prognoza jest oparta na wstepnych szacunkach Ministerstwa Pracy
przedstawionych na poczatku sierpnia. Wczesniejsze przewidywania
wskazywaty na spadek stopy bezrobocia do 15,9%.

Oprocz danych makroekonomicznych w kraju, w ciggu tygodnia bedzie
rowniez kilka istotnych dla rynku publikacji za granica. W szczegdlnosci,
poznamy wskazniki koniunktury gospodarczej dla Niemiec (indeksy ZEW i
Ifo) oraz statystyki z amerykanskiego rynku nieruchomosci (sprzedaz doméw
nowych i uzywanych).

Konkluzja: W tym tygodniu publikowane dane powinny potwierdzi¢
wczesniejsze wnioski nt. stanu gospodarki, wskazujac na szybki wzrost
aktywnosci ekonomicznej, umacniajacy sie rynek pracy i stopniowo
rosngca ale nadal dos¢ niska inflacje.

Gorgce wydarzenia

Wysoki wzrost produkcji w lipcu, zgodnie z oczekiwaniami

Gtoéwny Urzad Statystyczny podat w piatek, ze produkcja przemystowa w
lipcu zwiekszyta sie o 14,3% r/r (w ciagu miesigca za sprawg czynnikow
sezonowych nastapit spadek produkcji o 6,2%), zgodnie z oczekiwaniami
rynku. Nasza prognoza byta nieco nizsza, ale zaznaczalismy, ze ryzyko dla
niej jest zdecydowanie po stronie wyzszego wzrostu. Rzeczywisty wynik
potwierdzit site ekspansji polskiej gospodarki. Ogolny wzrost produkciji
przemystowej byt napedzany gtéwnie przez wzrost w przetworstwie
przemystowym (15,6% r/r) podczas gdy wzrosty produkcji w gornictwie i
kopalnictwie oraz w zaopatrywaniu w energie elektryczna, gaz i wode byty
stabsze (wyniosty odpowiednio 8,1% r/r i 3,1% r/r). Patrzac na dynamike
produkcji w poszczegodlnych branzach, mozna sgdzi¢, ze waznym czynnikiem
ekspansji gospodarki pozostaje eksport, obok coraz silniejszego popytu
krajowego. Sezonowo dostosowany wzrost produkcji wyniést w lipcu 14,1%
r/r wobec 13,8% r/r w czerwcu i 11,8% r/r $rednio w | potowie roku. W sumie
dane o produkcji pokazaty, ze aktywnos¢ ekonomiczna w przemysle
pozostaje bardzo silna, a nawet mozna powiedzie¢, ze na poczatku Il
kwartatu br. nabrata jeszcze wiecej sity.

Pewnym rozczarowaniem byty stabsze od oczekiwan dane o produkgiji
budowlano-montazowej, ale trzeba pamieta¢, ze ta zmienna ulega z miesigca
na miesigc bardzo duzym wahaniom. Patrzac na 3-miesieczng $rednig
ruchomag rocznej dynamiki produkcji budowlanej widac, ze trend wzrostowy
zostat utrzymany. Dlatego nadal mozna mie¢ nadzieje na blisko dwucyfrowy
wzrost inwestycji w Il kwartale br.

Konkluzja: Dane mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami. Potwierdzenie, ze
aktywnos¢ ekonomiczna na poczatku lll kwartaly br. pozostaje bardzo silna.
Po wyzszych od oczekiwan danych o inflacji, informacja o silnym wzroscie
produkcji pogorszyta nastroje na rynku stopy procentowej.
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PPl powyzej oczekiwan, ale perspektywy inflacji bez zmian

Wedtug pigtkowej informacji GUS ceny producenta wzrosty o 0,7% m/m
podwyzszajac roczny wskaznik cen do 3,5%, co byto znacznie powyzej
Sredniej oczekiwan rynkowych na poziomie 3%. Po wczesniejszych danych
dotyczacych inflacji CPI, pigtkowa informacja zwiekszyta jeszcze bardziej
oczekiwania, ze Rada Polityki Pienieznej moze wkrétce zdecydowac sie na
podwyzki stop procentowych. Wydaje nam sie jednak, ze obserwowane

Inflacja, %r/r

ostatnio wzrosty wskaznikéw inflacji nie zmieniajg znaczaco oceny
perspektyw inflacyjnych bankieréw centralnych. Wynika to gtéwnie z tego, ze
wzrosty te zostaty spowodowane przez czynniki przejsciowe i jednorazowe.
Wzrost inflacji PPl nastgpit gtéwnie w wyniku wzrostu cen w sektorze
wydobywczym, podczas gdy tempo wzrostu cen w sektorze przetworczym,
pomimo pewnego przyspieszenia w ostatnich miesigcach, pozostaje
umiarkowane. Oprocz tego, przyspieszenie rocznej inflacji PPl obserwowane
w tym roku wynika w pewnym stopniu z efektu bazy statystyczne;.

Uwazamy wiec, ze presja cenowa w polskiej gospodarce pozostaje dos¢
staba, cho¢ zapewne ozywienie gospodarcze przyczyni sie do pewnego

R R AR AR VA N AR wzrostu cen w najblizszym czasie. Nasza opinia wydaje sie zgodna z
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r 222222 222 2 pogladami czlonkéw Rady Polityki Pienieznej. Jan Czekaj powiedziat po

b= 0 = v = 0 = 0 = publikacji danych, Ze wcigz nie widaé¢ wyraznej presji inflacyjnej. Dodat on, ze
—CPl —PPI

»przynajmniej do konca roku polityka pieniezna bedzie taka jak obecnie, czyli
stopy utrzymajg sie na obecnym poziomie, a potem bedziemy analizowac
sytuacje". Rowniez Marian Noga powiedziat, ze zaréwno dane o CPI, jak i
PPI nie zmieniaja jego przekonania, ze nie ma zagrozenia inflacyjnego.

Konkluzja: Wyzszy od oczekiwan wskaznik PPl pogorszyt nastroje na rynku
obligacji, wydaje nam sie jednak, ze perspektywy inflacji postrzegane przez
czlonkéw RPP nie zmienily sie i wcigaz oczekujemy stabilnych stop
oficjalnych (przynajmniej) do konca roku.

Monitor rynku

Ztoty ostabiat sie pod koniec ubiegtego tygodnia. Korekta byta spowodowana
przez wyprzedaz wegierskiego forinta oraz pogorszenie nastawienia do
regionu po nieoficjalnej informacji, ze nowy program konwergencji Wegier
zakfada utrzymanie wysokiego poziomu dtugu publicznego, ktory opdznitby
wejscie do strefy euro. Kurs EURPLN przetamat poziom 3,90 po potudniu i na
zamknieciu znalazt sie powyzej 3,91, wobec 3,88 na koniec sesji
czwartkowej. Kurs USDPLN wzrést powyzej 3,05.

Dolar, ktéry umocnit sie w czwartek wieczorem po dobrym raporcie o
aktywnosci gospodarczej Philadelphia Fed w USA, utrzymat zyski réwniez w
piatek, mimo Ze indeks nastrojow konsumentéw Michigan byt ponizej
prognoz. Dolar poczatkowo ostabit sie po danych z Uniwerystetu Michigan,
ktéore wzmocnity oczekiwania, ze amerykanska gospodarka spowalnia.
Jednak dolar wkrotce potem odrobit straty, gdyz wedtug niektorych graczy
dalszy wzrost inflacji moze spowodowac, ze Rezerwa Federalna podwyzszy
stopy procentowe po raz kolejny, aby ograniczy¢ presje cenowa.
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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, rynek diugu ostabiat sie w piatek, a
korekta byta spowodowana przez dwa czynniki: sytuacje na Wegrzech oraz
wyzszy od oczekiwan wskaznik PPI. Rentownosci obligacji wzrosty o 5-7 pb
w relacji do czwartkowego zamkniecia.

Tymczasem, rynki bazowe umocnity sie w pigtek po publikacji gorszego od
prognoz indeksu Michigan za sierpien, wzmacniajgc oczekiwania, ze
Rezerwa Federalna nie podniesie stop procentowych w przysztym miesigcu.
Rynek Bunddéw réwniez byt mocniejszy reagujgc na ruchy na rynku
amerykanskim.

W tym tygodniu, gracze krajowi bedg oczekiwa¢ na publikacje pozostatych
danych za lipiec, sposrod ktérych najistotniejsze beda bazowa CPI oraz
sprzedaz detaliczna. Jednak informacje z zagranicy moga rowniez miec
istotny wptyw na rynek. We wtorek Wegry planuja udostepni¢ oficjalng wersje
programu konwergencji i jesli potwierdzg spekulacje na temat opdznienia
wejscia do strefy euro, nastroje inwestorow w regionie moga sie ponownie
pogorszy¢.

Konkluzja: Sfabszy zfoty oraz obligacje na koniec poprzedniego tygodnia z
uwagi na zte wiadomosci z Wegier oraz wyzszy od oczekiwan PPIl. W tym
tygodniu rynek bedzie dosy¢ wrazliwy, a nowe negatywne informacje na
temat sytuacji fiskalnej Wegier moga spowodowaé kolejne osfabienie
ztotego oraz wzrost rentownosci.

Przeglad miedzynarodowy

Amerykanski indeks nastrojéow konsumentow Michigan spadt w sierpniu do
78,7 z 84,7 w lipcu, co byto ponizej prognoz zakfadajacych niewielki spadek
do 83,6. Indeks oczekiwan konsumentéw spadt do 64,5 w sierpniu z 72,5 w
lipcu, a wskaznik obecnych warunkéw spadt do 100,8 z 103,5.

Na dzis nie zaplanowano zadnych istotnych publikacji.
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Notowania ztotego (18.08.2006) Kurs zlotego

Max Otwarcie * Zamkniecie **

EUR 3,8815 3,9140 3,8830 3,9115 3,8869 r 4,10
usb 3,0240  3,0520 3,0240 3,0520 3,0284
*8:30, ** 17:00 4,05
Notowania kursu EUR/USD (18.08.2006) 4,00
Min Max Otwarcie *  Zamkniecie ** | 305
EUR/USD 1,2782 1.2845 1.2827 1.2813 ’
*8:30, ** 17:00 L 3.00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) L 385
EURUSD 1,2872 CADPLN 2,7055
USDPLN 3,0396 DKKPLN 0,5243 295 +—r——r—"—"—"—"—"—"—""—"—"—1—"—1—"———+ 380
EURPLN 3,9122 NOKPLN 0,4852 2000000000000 000Q00.000.0
CHFPLN 24764 SEKPLN 0,4249 Mo CoLr2ilRNR/sNToooNTO®
JPYPLN* 2,6270 CZKPLN 0,1395
GBPPLN 5,7333 HUFPLN* 1,4027
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

Rentownosci obligacii (18.08.2006) Rentownosci obligacji skarbowych

PL USA GER
" Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin > oy v
nos¢ ((:19)] nosé nos¢ [(:19)]
4,93 4,90 3,62
3L 513 6 4,84 -1 3,69 0
4L 5,37 5 3,72 -2
5L 5,49 7 4,80 -1 3,73 0
8L 5,59 7 3,86 -1
10L 5,68 6 4,86 -1 3,90 -1

Aukcje obligaciji

: Poprzednia
Oferta Popyt - sr.
rentownos$é
PLN m
02.08 2L 1800 5288 4,943 5,025
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 (18.08.2006) % 3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Termin Stawki Zmiana (pb) 490
OIN 4,10 0
TIN 4,10 0
SW 4,12 1
2w 4,12 0
™ 4,12 0
3M 4,20 1
6M 4,26 0
M 4,45 2
1Y 4,56 1
Stawki FRA (18.08.2006) ] o
Termin Srednia Zmiana (pb) '
1x2 4,14 -3 10—
3x6 4,39 1 g8 228222220090.0.0.0
6x9 469 4 N CCerE RN NT OB O N T ©®
9x12 4,94 5
3x9 4,58 5 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
6x12 4,86 7

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 sa
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 spotki zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papieréow wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktdrakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
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



