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Oczekiwany szybki wzrost 29 sierpnia 2006

Ministerstwo Finansoéw poinformowato wczoraj, ze zrewidowato w gore swéj szacunek wzrostu PKB w Il kwartale
do 5,5%. Prognoza na caly rok rowniez zostata podniesiona do 5,5%. Wczesniej ministerstwo szacowalo, ze
w Il kwartale PKB wzrosto o 5,2-5,3%, a w catym roku wzrost miat wyniesé ok. 5%. Rewizja prognoz w gore
odzwierciedla ostatnie sygnaly z gospodarki sugerujace, ze aktywnos¢ gospodarcza jest silniejsza niz wczesniej
oczekiwano. Dlatego uwazamy, ze ryzyko dla naszych prognoz PKB (5,5% w Il kwartale i 5,1% dla catego roku)
jest asymetryczne w gore. Oficjalne dane o PKB w Il kwartale zostang podane przez GUS jutro o 10:00.

Wczoraj wegierski bank centralny podnidst stopy procentowe o 50 pb podczas gdy konsensus rynkowy
wskazywat na podwyzke o 25 pb, ale decyzja nie miala wiekszego wptywu na rynki w regionie. Dzi$ dwudniowe
posiedzenie rozpoczyna Rada Polityki Pienieznej. Powszechnie oczekuje sie, ze stopy procentowe NBP
pozostang bez zmian, a cata uwaga skupi sie¢ na komunikacie po posiedzeniu w poszukiwaniu wskazéwek co do
przysztych ruchéw w polityce pienieznej. Na rynkach zagranicznych najwazniejszym wydarzeniem dzisiaj bedzie
publikacja protokotu z posiedzenia Fed w dniu 8 sierpnia.

Gorace wydarzenia

Ministerstwo Finanséw bardziej optymistycznie o wzroscie

Ministerstwo Finanséw zrewidowato w gére swojg prognoze wzrostu
gospodarczego w tym roku. Wedtug najnowszego raportu MF, cytowanego
wczoraj przez PAP, wzrost PKB w Il kwartale przyspieszyt do 5,5%, i podobny

MinFin szacuje, ze wzrost PKB moze by¢ rowniez w catym roku. Ta prognoza oznacza, ze w drugim pétroczu
w Il kwartale wyniést 5,5%, co jest tempo wzrostu PKB musi wynie$¢ srednio 5,6%, co oznacza wyrazng poprawe
zgodne z naszymi prognozami w poréwnaniu z poprzednimi prognozami ministerstwa. Wczesniej MF

zakladato, ze wzrost PKB w calym roku wyniesie ok. 5%, co oznaczato
spowolnienie wzrostu ponizej 5% w drugim pétroczu (o takich przewidywaniach
mowit niecate dwa tygodnie temu wiceminister Piotr Soroczynski). Obecna
prognoza ministerstwa jest jedng z najbardziej optymistycznych na rynku. My
przewidujemy, ze po przyspieszeniu do 5,5% w Il kwartale, wzrost PKB
ustabilizuje sie wokoét 5% w kolejnych dwoch kwartatach, chociaz jak juz
pisaliSmy wczesniej, w Swietle ostatnich danych ekonomicznych wydaje sie, ze
ryzyko dla tej prognozy jest raczej w gore niz w dot.

Konkluzja: Dalsze przyspieszenie wzrostu PKB bedzie raczej mafto
wspierajace dla polskiego rynku diugu.

Monitor rynku

W pierwszej czesci wczorajszej sesji ztoty byt dosy¢ stabilny, oscylujac wokét
poziomu 3,93 wobec euro, cho¢ w potowie sesji wzrést do 3,95, a trend
ostabienia polskiej waluty byt kontynuowany. Ztoty stracit na wartosci wobec
dolara, a kurs USDPLN wzrést z 3,081 do 3,089. Decyzja wegierskiego
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banku centralnego przyczynita sie do minimalnego umocnienia forinta, co
jednak niemal w ogodle nie przetozylo sie na polska walute. Kurs EURUSD
wahat sie dosy¢ znaczgco, cho¢ w niewielkim przedziale i na koniec ses;ji
dolar pozostat niemal bez zmian wobec euro na poziomie 1,279. Dzi$ na
otwarciu nastgpita lekka korekta kursu EURPLN, ktory spadt w okolice 3,94.
Z kolei kurs EURUSD wzrést do 1,282.

Aktywnos¢ na rynku dtugu byta po raz kolejny dosy¢ ograniczona w obliczu
braku istotnych wydarzen, a na koniec sesiji ruch rentownosci w poréwnaniu
do pigtkowego zamkniecia byt raczej mieszany. Sytuacja na rynku
miedzynarodowym byta dosy¢ podobna, gdyz nie nastapita publikacja
zadnych kluczowych wydarzen, a rentownosci 10-letnich Treasuries oraz
Bundéw pozostaty na odpowiednio na poziomach 4,79% oraz 3,79%.

Konkluzja: Ztoty ostabif sie wzgledem gléownych walut, a ruch rentownosci
byt mieszany i niewielki przy braku istotnych publikacji zaréwno na rynku
krajowym jak i zagranicznym. Dzi$ rynek moze zwrdci¢ uwage na protokof
Fed z sierpniowego spotkania.

Przeglad miedzynarodowy

Po wzroscie o 8,5% r/r w czerwcu podaz pienigdza (M3) w strefie euro
wzrosta w lipcu o 7,8% r/r, co byto najnizszym tempem od czasu 7,6%
zanotowanych w styczniu.

Bank centralny Wegier podnidst wczoraj stopy procentowe o 50 pb, podczas
gdy rynek oczekiwat 25 pb. Decyzja nie miata wiekszego wptywu na rynek.

CZAS : JEDNOS OSTATNIA
W-WA REGION WSKAZNIK OKRES TKA WARTOSG
16:00 USA Zaufanie konsumentow VI 103,0 106,5

21:15 USA Protokot z posiedzenia Fed

Zrédio: Reuters
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Notowania ztotego (28.08.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamknigcie **
EUR 3,9301  3,9521 3,9403 3,9521 3,9323 r 4,10
usD 3,0667  3,0895 3,0812 3,0895 3,0691
*8:30, ** 17:00 4,05
Notowania kursu EUR/USD (28.08.2006) 4,00
Min Max Otwarcie *  Zamkniecie ** | 305
EUR/USD 1,2789 1,2817 1,2817 1,2789 ’
*8:30, ** 17:00 L 3,90
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) L 385
EURUSD 1,2825 CADPLN 2,7767
USDPLN 3,0738 DKKPLN 0,5270 205 b 380
EURPLN 3,9446 NOKPLN 0,4891 200000000002 2P0 QL LLY QO DD
CHFPLN 2.4861 SEKPLN 04250 P2 RN SN TORONT OO NT SR
JPYPLN* 2,6239 CZKPLN 0,1397
GBPPLN 5,8133 HUFPLN* 1,4119
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)
% 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

Rentownosci obligacji (28.08.2006)

PL USA GER
" Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin > oy v

nos¢ ((:19)] nosé ((:19)] nos¢ [(:19)]

4,89 4,89 3,52 2
3L 5,11 1 4,81 1 3,57 2
4L 5,36 -2 3,60 2
5L 5,50 2 4,78 1 3,62 2
8L 5,59 2 3,75 1
10L 5,67 0 4,80 1 3,81 1

Aukcje obligaciji
Poprzednia s
. Zmiana

sr. .., (pb) 4,10 T LI B B R B LI R B B LI R B L
rentownos¢ 2220200020000 0 000000000000
CELeRRANARAdeccdscsanss
02.08 2L 1800 5288 4,943 5,025
21.06 5L 2000 3530 2000 5,525 5,031 49 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
12.07  10L 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (28.08.2006) % Rentownosci obligacji skarbowych
Termin Stawki Zmiana (pb) 600
O/N 4,06 -4 5804
TIN 4,08 -3
SW 4,11 0
2w 4,11 0
™ 4,12 0
3M 4,21 1
6M 4,30 1
oM 4,48 1
1Y 4,59 1
Stawki FRA (28.08.2006) ] 460
Termin Srednia Zmiana (pb) '
1x2 4,13 1 Mo+
3x6 4,39 0 2288828828288 22220.0000.90.0.0.0.0
6x9 472 1 PN RN SN T OO NTOB SN G ©
9x12 4,96 0
3x9 4,60 1 —2L —5L ——10L
6x12 4,88 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 ktérykolwiek 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 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



