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Dzisiaj kolejne mocne dane 24 sierpnia 2006

Dane o inflacji bazowej zgodnie z oczekiwaniami pokazaty wzrost inflacji netto do 1,3% r/r z 1,0% w czerwcu. Dane
byly lekko negatywne dla rynku obligacji, ale naszym zdaniem nie byly one tak pesymistyczne jak moze sie
wydawaé¢ na pierwszy rzut oka, poniewaz jedna z miar inflacji bazowej, wykluczajaca jednorazowe czynniki
odpowiedzialne za wzrost inflacji w lipcu, podniosta sie zaledwie o 0,1 pp. Dodatkowo, wszystkie wskazniki
pozostaly na bardzo niskim poziomie.

Dzisiaj poznamy kolejny zestaw wskaznikow makroekonomicznych, ktére GUS opublikuje w czasie konferencji
prasowej o 10:00. Wysoki wzrost sprzedazy detalicznej moze by¢ kolejnym negatywnym impulsem dla rynku
obligacji. A nastepny sygnat o podobnym charakterze moze sie pojawi¢ w przysztym tygodniu, poniewaz
przewidujemy, ze wzrost PKB w Il kwartale (publikacja w nastepna srode) wyniesie 5,5%.

Gorgce wydarzenia

Inflacja bazowa w gore, ale nie nadmiernie

Narodowy Bank Polski opublikowat wczoraj dane o inflacji bazowej i zgodnie
z oczekiwaniami najuwazniej obserwowana przez rynek miara, czyli inflacja
netto (CPI po wylaczeniu cen zywnosci i paliw) zwiekszyta sie w lipcu do

CPli inflacja bazowa, %r/r 1,3% rir z 1% r/r miesigc wczesniej. Wzrost CPI wynikat z nieoczekiwanego

6 - wzrostu w kategorii ,rekreacja i kultura” oraz ,tacznos¢” i te same czynniki
—CPI byly odpowiedzialne za wzrost czterech z pieciu miar inflacji bazowej. Sredni

4 — Inflacja netto wzrost tych czterech miar (inflacja netto, CPlI po wylaczeniu cen o
—— 15% s$rednia obcig najwiekszej zmiennosci, CPI po wytaczeniu cen o najwiekszej zmiennosci i

Bez cen konfrolowany c cen paliw oraz CPI po wytaczeniu cen kontrolowanych) wyniést 0,4 pkt proc.

Warto jednak rowniez zwrdci¢ uwage na pigta miare inflacji bazowej, czyli
8 15% srednig obcieta, ktéra wyklucza znaczne, zazwyczaj jednorazowe

‘ wzrosty cen w niektérych kategoriach. Ta miara zwiekszyta sie tylko o 0,1 pkt
. proc. do 1% r/r z 0,9% r/r miesigc wczesniej, co pokazuje, ze fundamentalna
presja na ceny pozostaje bardzo staba. Poza tym, warto odnotowaé, ze
e Sredni poziom wszystkich miar inflacji bazowej wynosi mniej niz 0,8% r/r,
podczas gdy cen inflacyjny NBP wynosi 2,5% +/- 1 pkt proc. Zgadzamy sie z

wiceministrem finanséw Piotrem Soroczynskim, ze ostatni wzrost inflacji nie
powinien by¢ niepokojacy dla Rady Polityki Pienieznej, poniewaz dane byty
dos¢ neutralne z punktu widzenia polityki pienieznej. Powiedziat on réwniez,
ze nie ma powoddéw do zmiany zatozen dotyczacych inflacji w procesie
tworzenia budzetu na 2007 r. (dotad ministerstwo przyjmowato, ze
Srednioroczna inflacja wyniesie 1,9%).
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Konkluzja: Dane zgodne z oczekiwaniami, ale spowodowaly nieznaczne
ostabienie na rynku stopy procentowej. Naszym zdaniem dane nie byly tak
negatywne dla rynku jak wyglada na pierwszy rzut oka, poniewaz ta miara
inflacji bazowej, ktéra wyklucza czynniki odpowiedzialne za jednorazowy
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wzrost cen w lipcu, wzrosfa o zaledwie 0,1 pkt proc. Poza tym, wszystkie
miary inflacji bazowej ciagle sq bardzo niskie.

Dzisiaj kolejne mocne dane

Chociaz wzrost inflacji bazowej byt powszechnie oczekiwany po wyzszym od
prognoz wzroscie CPI, dane miaty umiarkowanie negatywny wptyw na rynek
stopy procentowej, chociaz naszym zdaniem dane o inflacji bazowej nie byly
az tak jastrzebie jak sie wydaje na pierwszy rzut oka. Dzisiaj mozna sie
spodziewac kolejnego impulsu niekorzystnego dla rynku diugu, poniewaz
zostang opublikowane dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu.
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 dobrze i mozna sie spodziewac
wzrostu konsumpcji prywatnej o ok. 5% w Il kwartale br. Wskazniki
bezrobocia za lipiec rowniez powinny zapowiada¢ szybki wzrost konsumpciji,
poniewaz pokazg zapewne mocny spadek, tym razem do poziomu 15,7%
(2,2 pkt w dot w poréwnaniu z lipcem 2005). Ta prognoza jest oparta na
wstepnych szacunkach Ministerstwa Pracy przedstawionych na poczatku
sierpnia. Wczesniejsze przewidywania wskazywaly na spadek stopy
bezrobocia do 15,9%. Ministerstwo Pracy spodziewa sie spadku stopy
bezrobocia do 15,2% w sierpniu i utrzymania si¢ jej na poziomie nieznacznie
powyzej 15% na koniec roku. Byiby to wyjatkowo pozytywny scenariusz.
Nasza prognoza przewiduje, ze po spadku do 15,2-15,3% na jesieni stopa
bezrobocia podskoczy w grudniu o 0,2-0,3 pp. za sprawg typowego efektu
sezonowego, i nawet taki rozwdj wydarzen uwazamy za niezwykle korzystny
dla konsumpcji prywatnej. W zwiazku z tym materializacja przewidywan
ministerstwa bytaby jeszcze bardziej optymistyczna dla perspektyw wzrostu.

Konkluzja: Wysoki wzrost sprzedazy detalicznej moze byé kolejnym
negatywnym impulsem dla rynku obligacji. A nastepny sygnat o podobnym
charakterze moze sie pojawi¢ w przysziym tygodniu, poniewaz
przewidujemy, ze wzrost PKB w Il kwartale (publikacja w nastepna Srode)
wyniesie 5,5%.

Monitor rynku

Na wczorajszej sesji ztoty osfabit sie wzgledem gtdéwnych walut przy
kontynuacji trendu spadkowego rozpoczetego ponad tydzien temu oraz pod
wptywem ruchoéw forinta. Polska waluta stracita na wartosci wzgledem euro z
3,899 do 3,908 na koniec krajowej sesji, natomiast kurs USDPLN wzrést z
3,047 do 3,054. Jednak wieczorem po zakonczeniu sesji przy niskiej
ptynnosci nastgpita kolejna fala ostabienia. W efekcie kurs EURPLN
przetamat poziom 3,93, podczas gdy kurs USDPLN wzrost do 3,08. Dolar
ostabit sie wobec wspodlnej waluty przed danymi z rynku nieruchomosci. Dane
okazaty sie stabsze od oczekiwan, a dolar ostabit sie ponownie tuz po
publikacji danych, cho¢ wkrétce potem nastagpita realizacji zyskow. Na koniec
sesji krajowej kurs EURUSD spadt z powrotem do porannych poziomow ok.
1,279.

Aktywnos¢ na rynku dtugu i ruchy cen obligacji byty raczej ograniczone, a
rentownosci wzrosty o 2-4 punktéw bazowych w poréwnaniu z wtorkowym
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zamknieciem. Na rynek w niewielkim stopniu wptyneta inflacja bazowa, a
gtdbwnym czynnikiem byto ostabienie rynkéw bazowych oraz wyniki aukcji
zamiany. Oprocentowanie dziesieciolatek amerykanskich wzrosto z 4,81 %
do 4,84%, gdyz po umocnieniu w ostatnich tygodniach przyszedt czas na
realizacje zyskéw. Stabsze od oczekiwan dane o sprzedazy doméw chwilowo
wsparty amerykanskie obligacje, jednak pozniej nastgpita dalsza przecena.
Niemiecki rynek obligacji poszedt w slady amerykanskiego, a rentownos¢
dziesieciolatek wzrosta z 3,8% do 3,83%.

Na aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato 344,8 min zt obligacji
PS0511, 300,1 min z WZ0911 oraz 867,07 min zt DS1015 w zamian
odkupujac 1,104 mid zt obligacji PS1106 oraz 400,4 min zt OK1206.

Konkluzja: Zioty ostfabit sie wzgledem giownych walut pokonujac poziom
3,93 péznym wieczorem. Obligacje ostabily sie podazajac za rynkami
bazowymi. Dzi$ inwestorzy skupia uwage na danych o sprzedazy
detalicznej oraz dosy¢ istotnych danych zagranicznych.

Przeglad miedzynarodowy

W lipcu sprzedaz doméw na rynku wtérnym w USA spadta o 4,1% do 6,33
min jednostek w ujeciu rocznym w poréwnaniu do 6,60 min jednostek w
poprzednim miesigcu. Liczba domoéw na sprzedaz wzrosta o 3,2% do 3,86
min jednostek, co jest najwyzszym poziomem od kwietnia 1993.

Dzi$ nastgpi publikacja kilku interesujacych statystyk.

CZAS  cegion WSKAZNIK okRes JEDNOS oy OSTATNIA
10:00 GER  Indeks IFO (W) Vil 104,8 105,6
14:30 USA  Zaméwienia na dobra trwate (W) Vil % -0,5 29
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw (W) VI min 1,1 1,131

Zrédio: Reuters
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Kurs ztotego

Max Otwarcie * Zamknigcie **
EUR 3,8870  3,9098 3,8990 3,9080 3,8986 r 4,10
usb 3,0338  3,0469 3,0469 3,0543 3,0416
*8:30, ** 17:00 4,05
Notowania kursu EUR/USD (23.08.2006) 4,00
Min Max Otwarcie *  Zamkniecie ** | 305
EUR/USD 1,2793 1,2843 1,2793 1,2796 ’
*8:30, ** 17:00 L 3.00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) L 385
EURUSD 1,2776 CADPLN 2,7400
USDPLN 3,0782 DKKPLN 0,5309 295 +———+——"—+—"—+—r1—"—"—"r"—" """+ 380
EURPLN 3,9324 NOKPLN 0,4913 200000000000 0000000000.Q0
CHFPLN 25078 SEKPLN 0,4303 SNTL2RIILRY oo rorowragg
JPYPLN* 2,6610 CZKPLN 0,1410
GBPPLN 5,8058 HUFPLN* 1,4208
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

Rentownosci obligacji (23.08.2006)

PL

USA

GER

Rentownosci obligacji skarbowych

" Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin > oy v
nos¢ ((:19)] nosé ((:19)] nos¢ [(:19)]
4,94 4 4,90 3,52 0
3L 5,11 2 4,80 1 3,58 0
4L 5,37 3 3,61 0
5L 5,47 3 4,78 2 3,63 1
8L 5,57 4 3,77 0
10L 5,66 3 4,82 1 3,81 -1

Aukcje obligaciji

Oferta

Popyt

Poprzednia
sr.

Zmiana

rentownose (%) 22222222222323283383233
PLN m SYNTILLPRIYILIZ -~ ow~r2Q
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 (23.08.2006) o Smiesigezne stawki rynku plenieznego
Termin Stawki Zmiana (pb) '
O/N 4,09 2
TIN 4,10 1
sw 4,12 1
2w 4,12 1
1™ 4,13 1
3M 4,20 0
6M 4,29 0
M 4,46 -1
1Y 4,58 0
Stawki FRA (23.08.2006) ] JE R —
Termin Srednia Zmiana (pb) '
1x2 4,11 0 440 1
3x6 4,38 -1 2228828282828 82220900.90.0.0.0.0.0
6x9 471 0 CNT R QAT ER I rmvr o mwL D@
9x12 4,97 2
3x9 4,57 0 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
6x12 4,86 1

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 byé
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 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



