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Dzisiaj dane o inflacji bazowej 23 sierpnia 2006

Dzis o 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje miary inflacji bazowej za lipiec. Po zaskakujaco wysokim
wskazniki CPl mozna oczekiwag, ze inflacja bazowa réwniez przyspieszy. Szacujemy, ze inflacja netto wzrosta do
1,3% rir z 1,0% rir. Taki wynik nie bylby sprzyjajacy dla rynku stopy procentowej, chociaz wzrost inflacji bazowej
wydaje sie juz by¢ ,w cenach” bioragc pod uwage ostabienie rynku w minionym tygodniu. Dzi§ zostang
opublikowane rowniez wskazniki koniunktury za sierpien, ale uczestnicy rynku nie zwracaja na nie uwagi.

Cztonkini RPP Halina Wasilewska-Trenkner powiedziata wczoraj, ze wzrost stop procentowych na swiecie moze
przetozy¢ sie na szybsze podwyzki stop w Polsce. Jednoczesnie jednak powiedziala, ze presja inflacyjna
wywolywana przez wzrost aktywnosci gospodarczej jest raczej ograniczona. Cztonkini RPP dodala, ze podwyzka
bytaby konieczna, gdy projekcja inflacji pokaze wysokie ryzyko przekroczenia przez inflacje poziomu 3,5%,
natomiast przekroczenie poziomu 2,5% bedzie ,,dzwonkiem alarmowym”. W sumie postrzegamy wypowiedzi
Wasilewskiej-Trenkner jako wzglednie ,golebie”, biorac pod uwage fakt, ze zazwyczaj prezentowata ona
»jastrzebie” spojrzenie na polityke pieniezna.

Opublikowane wczoraj dane o wynikach finansowych firm w Il kwartale br. pokazaty kontynuacje wzrostu zysku
firm i potwierdzity optymistyczne perspektywy aktywnosci gospodarczej w najblizszych kwartatach.

Gorgce wydarzenia

Dane o inflacji bazowej i koniunkturze gospodarczej

Dzisiaj zostang opublikowane dane o inflacji bazowej w lipcu oraz wskazniki
koniunktury gospodarczej na sierpieh. Wedtug naszych szacunkéw, 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
inflacia CPl spowodowata podwyzszenie szacunkéw za sprawg
nieoczekiwanego wzrostu cen w komunikacji oraz rekreacji i kulturze.
Oczywiscie przyspieszenie wzrostu inflacji bazowej nie musi oznaczac, 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, woéwczas nie nalezy sie spodziewac
zadnych szybkich zmian w parametrach polityki pienieznej. To jest w naszej
ocenie scenariusz najbardziej prawdopodobny.

Oczekiwany wzrost inflacji netto do
1,3% r/r, ale perspektywy polityki
pienieznej bez zmian

Wskazniki koniunktury potwierdza
Wskazniki  koniunktury gospodarczej, ktére zostang opublikowane

réwnoczesnie z inflacjg bazowg (o0 godz. 14:00), najprawdopodobniej
potwierdzg dobre nastroje w przedsiebiorstwach i wskazg kontynuacje
szybkiego wzrostu aktywnosci ekonomicznej w trzecim kwartale roku. Jednak
jak zwykle te dane nie wzbudza wiekszego zainteresowania rynku.

wysoka aktywno$¢ ekonomiczna

Konkluzja: Dane o inflacji bazowej beda raczej negatywne dla rynku
obligacji, ale zostafo to juz w duzym stopniu zdyskontowane po informacji o
wzroscie CPI.
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Wynik finansowy netto
przedsiebiorstw, mld zt

Codziennik - przeglad wydarzen

Doskonate wyniki finansowe firm w Il kwartale

Wczoraj GUS opublikowat dane o wynikach finansowych przedsiebiorstw w
pierwszym poétroczu. Wedtug tych danych, zysk netto polskich firm w Il
kwartale wyniost 18,9 mid zt wobec 12 mld zt w pierwszych trzech
miesigcach roku. O ile kwartalny wzrost jest typowym zjawiskiem
sezonowym, to wynik byt rowniez wyraznie lepszy niz w |l kwartale 2005 —
wzrost o 36,1% r/r. Zarbwno przychody jak i koszty wzrosty w tempie
dwucyfrowym, ale co istotne po raz pierwszy od konca 2004 roku wzrost
dochodow byt szybszy niz kosztéw — odpowiednio 13,1% r/r wobec 11,9% r/r.
W pierwszym potroczu 2006 rentownosc¢ obrotu netto podniosta sie do 4,5%
z 4,0% w analogicznym okresie 2005 r.

Konkluzja: Dane o wynikach finansowych przedsiebiorstw potwierdzily
pozytywne perspektywy aktywnosci ekonomicznej w kolejnych kwartatach.

Monitor rynku

Wczoraj po raz kolejny aktywnos¢ na rynku byta dosy¢ niewielka. W trakcie
wtorkowej sesji zloty zyskat na wartosci wobec euro podazajgc za
umacniajgcym sie forintem po publikacji wegierskiego programu
konwergencji, ktory w duzym stopniu byt zgodny z oczekiwaniami. Kurs
EURPLN na otwarciu sesji byt na poziomie 3,904 a w trakcie dnia spadt
ponizej 3,90. Kurs USDPLN wzrost z 3,033 wczoraj rano do 3,042 na
zamknieciu, co wynikato m.in. z ostabienia dolara wobec euro. Wspdlna
waluta stracita na warto$ci wobec dolara gtéwnie w reakcji na duzo stabszy
od oczekiwan niemiecki indeks ZEW. Kurs EURUSD spadt z 1,287 do 1,281.

Rynek dtugu lekko sie umocnit w trakcie wczorajszej sesji, co w duzej mierze
bytlo zwigzane z wyzszymi cenami papierow skarbowych na rynkach
bazowych. Rentownosci 10-letnich Treasuries spadty z 4,84% do 4,81%,
natomiast rentownosci 10-letnich Bundéw spadty z 3,86% do 3,80% gtdwnie
w reakcji na nizszg od oczekiwan wartos¢ wskaznika ZEW.

Konkluzja: Ztoty umocnit sie wobec euro m.in. w reakcji na umocnienie
forinta w obliczu wegierskiego programu konwergencji, ktory okazal sie
zgodny z oczekiwaniami. Rentownosci obligacji minimalnie spadly za
wzrostem cen papierow na rynkach bazowych. Dzi$ rynek skupi uwage na
inflacji bazowej oraz danych z rynku nieruchomosci w USA.

Przeglad miedzynarodowy

Niemiecki indeks ZEW mierzgcy oczekiwania gospodarcze spadty w sierpniu
do najnizszego poziomu od ponad 5-ciu lat do -5,6 z 15,1 w lipcu i byt
znacznie ponizej rynkowego konsensusu na poziomie 12,0. Indeks obecnych
warunkéw byt na poziomie 33,6 przy 23,3 w poprzednim miesigcu.

Dzi$ zostang opublikowane dosyc istotne dane z rynku nieruchomosci.

CZAS ;5 JEDNOS OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES TKA WARTOSG
16:00 USA  Sprzedaz doméw (W) Vil min 6,55 6,62

Zrédio: Reuters
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Notowania ztotego (22.08.2006) Kurs zlotego

Max Otwarcie * Zamkniecie **

r 4,10

EUR 3,8943  3,9112 3,9039 3,8990 3,9070
usD 2,0358  3,0453 3,0329 3,0417 3,0358
*8:30, ** 17:00 4,05
Notowania kursu EUR/USD (22.08.2006) 4,00
Min Max Otwarcie *  Zamkniecie ** | 305
EUR/USD 1,2796 1,2880 1,2873 1,2813 ’
*8:30, ** 17:00 L 3.00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) L 385
EURUSD 1,2792 CADPLN 2,7129
USDPLN 3,0478 DKKPLN 0,5257 254+ 380
EURPLN 3,8984 NOKPLN 0,4865 £2000000000000000000.00.0.0
CHFPLN 2.4830 SEKPLN 04260 P Pe 2 RN SN COONT ©© Do
JPYPLN* 2,6347 CZKPLN 0,1396
GBPPLN 5,7485 HUFPLN* 1,4067
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

Rentownosci obligacii (22.08.2006) Rentownosci obligacji skarbowych

PL USA GER
" Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin > oy v
nos¢ ((:19)] nosé ((:19)] nos¢ [(:19)]
4,90 4,87 3,53
3L 5,09 -1 4,80 1 3,58 -7
4L 5,34 -1 3,61 -6
5L 5,44 0 4,77 0 3,62 -7
8L 5,53 -4 3,76 -5
10L 5,63 -2 4,81 -1 3,81 -5

Aukcje obligaciji

Popr’zednla 7oA

Oferta  Popyt - sr. (pb) M+
rentownos¢ " Soeoco0L0 0222888838338 88%8
PLN m CCRPLE2IJLRNYSsTNTO0o NS ©0ON
0208 2L 1800 5288 4,943 5025 -8 | . TTTT= o
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 (22.08.2006) _ I Smiesigezne sawki ynku plenieznego
Termin Stawki Zmiana (pb) '
O/N 4,07 -3
TIN 4,09 -1
sw 4,11 0
2w 4,11 -1
1™ 4,12 0
3M 4,20 0
6M 4,29 2
M 4,47 1
1Y 4,58 1
Stawki FRA (22.08.2006) ] I e —
Termin Srednia Zmiana (pb) '
1x2 4,11 -1 MM+
3x6 4,39 2 2eooe000002022222282222
6x9 4,71 2 CCRPLE2IREIIsaTovwoaroegy
9x12 4,95 2
3x9 4,58 2 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
6x12 4,85 0

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



