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Dzis dane o PKB i decyzja RPP 30 sierpnia 2006

Wedtug wiceminister finanséw Elzbiety Suchockiej-Roguskiej rzagdowe ministerstwa zgtosity zapotrzebowanie
na dodatkowe wydatki w przysztym roku w wysokosci 30 mld zt. Najwieksze potrzeby ma resort pracy, ktory
zada dodatkowych 6 mld zi. Tymczasem minister finanséw Stanistaw Kluza powiedziat w wywiadzie dla
dzisiejszej Rzeczpospolitej, ze projekt budzetu na 2007 rok jest prawie gotowy i zostal oparty na
wczesniejszych zatozeniach (wydatki budzetu na poziomie 238-239 mld zi, deficyt 30 mld zt). Jego zdaniem nie
nalezy liczy¢ na podwyzszenie planowanych dochodéw w przysztym roku, w zwigzku z czym nie ma pieniedzy
na dodatkowe wydatki. Premier Jarostaw Kaczynski deklarowat wczesniej, ze kotwica budzetowa (30 mid z!
deficytu) musi zosta¢ otrzymana. Teraz, w obliczu rosngcych zadan Samoobrony pytanie jest czy premier
bedzie twardo bronit kotwicy. Jest rowniez pytanie czy Samoobrona bedzie gotowa ograniczy¢ swoje zadania
czy tez bedzie raczej dazy¢ do wczesniejszych wyboréw. Niepewnos¢ zwigzana z tymi kwestiami negatywnie
wplywa na nastroje na rynku finansowym.

Dzisiaj o godzinie 10:00 GUS poda dane o PKB za Il kwartat 2006. Spodziewamy sie wzrostu o 5,5%, a konsensus
rynkowy jest na poziomie 5,4%. Nieco pdézniej RPP ogtosi swoja decyzje w sprawie stép procentowych (rynek
jednogtosnie oczekuje pozostawienia stop bez zmian).

Gorgce wydarzenia

Dane o PKB o0 10:00, decyzja RPP w ciagu dnia

GUS opublikuje dzis dane o PKB w Il kwartale, a Rada Polityki Pienieznej
ogtosi decyzje kornczaca comiesieczne, dwudniowe posiedzenie. Jesdli chodzi o
dane o PKB, powszechnie oczekiwane sg wyniki potwierdzajgce kontynuacje
szybkiego tempa rozwoju gospodarczego — konsensus rynkowy wskazuje na
wzrost o 5,4%, a nasza prognoza jest jeszcze bardziej optymistyczna, na
poziomie 5,5%. Taki wynik powinien by¢ osiagniety przy silnym wzroscie
konsumpcji prywatnej (blisko 5%) i przyspieszajacych inwestycjach (co
najmniej 9%), oraz umiarkowanie pozytywnej kontrybucji eksportu netto. Biorac
pod uwage miesieczne dane z okresu kwiecien-czerwiec, wydaje sie, ze ryzyko
dla naszej prognozy wzrostu PKB o 5,5% jest raczej po stronie wyzszego
wyniku niz stabszego. Dlatego dane o PKB bedg miaty raczej niekorzystny
wplyw na nastroje na rynku stopy procentowej. Ten efekt moze nieco ztagodzi¢
komunikat RPP, uzasadniajgcy oczekiwane utrzymanie po raz kolejny stop bez
zmian. Spodziewamy sie, ze tym razem Rada odniesie sie w komunikacie do
lipcowej projekgiji inflacji (a nie tej z kwietnia) i nie bylibySmy zaskoczeni gdyby
pojawita sie sugestia, ze w dtuzszym horyzoncie Sciezka inflacji moze sie
ksztattowaC nieco nizej niz przewiduje ostatni raport NBP. Taka deklaracja
bytaby wsparciem dla obligacji, zmniejszajgc obawy, ze gtéwne stopy
procentowe w Polsce moga pojs¢ wkrotce w gore.

Spodziewamy sie, ze wzrost PKB

w Il kwartale wyniést 5,5% wobec
konsensusu rynkowego na poziomie
5,4%

Rynek czeka na opinie RPP o
perspektywach inflacji

Konkluzja: Wysoki wzrost PKB moze by¢ negatywny dla rynku stopy
procentowej, ale komunikat RPP moze nieco zniwelowac ten efekt.
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Monitor rynku

Wtorkowa sesja przebiegata nieco podobnie do poniedziatkowej, gdyz po
znacznych wahaniach kurs EURPLN znalazt sie na zamknieciu na poziomie
3,949, czyli blisko poziomu otwarcia (3,943). Zioty ostabit sie wzgledem
dolara z 3,074 do 3,096 po tym jak dolar umocnit sie na rynku
miedzynarodowym (do 1,276 wobec euro) m.in. po publikacji wskaznika
zaufania konsumentéw oraz przed protokotem Fed 2z sierpniowego
posiedzenia. Po publikacji protokotu Fed kurs EURUSD wzrdst z powrotem
do 1,283, blisko wczorajszego otwarcia.

Polski rynek obligacji po raz kolejny cechowata niska aktywnos¢, natomiast
rentownosci papieréw skarbowych pozostaty niemal bez zmian w poréwnaniu
do poniedziatkowego zamkniecia. Na rynkach bazowych rentownosci rosty
przez wiekszo$¢ sesji w oczekiwaniu na protokét Fed (rent. 10-letnich
Treasuries do 4,82%, a Bunddéw do 3,82%), cho¢ po publikacji danych o
zaufaniu konsumentéw nastgpito chwilowe ostabienie obligacji na rynkach
bazowych, cho¢ pdzniej rentownosci spadly po mniej jastrzebim protokole
Fed (odpowiednio do 4,78% oraz 3,8%).

Dzi$ rynek skupi uwage na danych PKB za Il kw. oraz pézniejszej decyzji w
sprawie stop procentowych. Rynek bedzie wypatrywat ewentualnych zmian w
komunikacie w obliczu rosnacych prognoz PKB oraz niewielkiego wzrostu
dynamiki CPl. Dzi$ zostang réwniez opublikowane dane o amerykanskim
PKB, ktére w istotny spos6b moga wptyna¢ na rynki finansowe.

Konkluzja: Zfoty pozostaft niemal bez zmian wobec euro, natomiast
obligacje minimalnie sie ostabily przy niskiej aktywnosci graczy rynkowych.
Na dzis zaplanowano szereg publikacji i wydarzen, ktére moga okazac¢ sie
bardzo istotne dla rynku.

Przeglad miedzynarodowy

Amerykanski wskaznik zaufania konsumentéw spadt w sierpniu ze 107 do
99,6, co byto ponizej oczekiwan na poziomie 103. Indeks obecnej sytuacji
spadt ze 134,2 do 123,4, podczas gdy komponent oczekiwan spadt z 88,9 do
83,8. Roczne oczekiwania inflacyjne wzrosty z 5,1% w lipcu do 5,5%.

Protokét z ostatniego posiedzenia Fed nie zawierat zadnych sygnatow o
potrzebie dalszych podwyzek stép procentowych w USA w celu ograniczenia
presji inflacyjnej. Sugerowat za to, ze troska o wzrost gospodarczy jest
wazniejsza dla gospodarki niz podwyzki stop zmierzajagce do obnizenia
inflacji. Sprawozdanie potwierdzito réwniez, ze nadchodzace dane beda
miaty kluczowe znaczenie dla przysztych decyzji Fed w sprawie stop
procentowych.

CZAS  gecion WSKAZNIK okRes JEDNOS g OSTATNIA
14:30 USA  Wstepny PKB I kw. % 3.0 25
14:30 USA  Wstepny deflator PKB Il kw. % 33 33
14:30 USA  BazowyPCE I kw. % 29 29

Zrédfo: Reuters




[ wwss=x | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wydarzen

Notowania ztotego (29.08.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamknigcie **
EUR 3,9340 33,9525 3,9430 3,9490 3,9506
usD 3,0656  3,0959 3,0740 3,0959 3,0821
*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (29.08.2006)
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2834 1,2756 1,2826 1,2756
*8:30, ** 17:00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2832 CADPLN 2,7762
USDPLN 3,0732 DKKPLN 0,5269 295 +—r—r—+—"—"—"—T—"—"—""—1"—"—"—"—1———+ 380
EURPLN 3,9434 NOKPLN 0,4890 200000000002 PDLLYLLLY QO DD
CHFPLN 2.4856 SEKPLN 04249 S N L kR R R B g N v SN
JPYPLN* 2,6234 CZKPLN 0,1396
GBPPLN 5,8122 HUFPLN* 1,4117

* za 100 jednostek

——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

Rentownosci obligacji (29.08.2006)

PL

USA

GER

" Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin > oy v
nos¢ ((:19)] nosé nos¢ [(:19)]
4,91 2 4,87 3,53 3
3L 5,12 1 4,79 -1 3,58 4
4L 5,37 1 3,60 2
5L 5,51 1 4,76 -1 3,64 3
8L 5,60 1 3,77 3
10L 5,67 0 4,79 -1 3,81 1

Rentownosci obligacji skarbowych

Aukcje obligaciji

Zmiana

Poprzednia
sr.

Oferta  Popyt b ————————————————————
rentownos$¢é (pb) 000000000000 0000000000 DD
PLN m TeRRNIERB e melo L mBl a8 e
02.08 2L 1800 5288 4,943 5,025
21.06 5L 2000 3530 2000 5,525 5,031 49 ol — B ——10L
12.07  10L 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (29.08.2006) % 3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Termin Stawki Zmiana (pb) 490
OIN 3,92 -14 480+
TIN 3,99 -9
SW 4,12 1
2w 4,12 1
™ 4,13 1
3M 4,20 -1
6M 4,30 0
M 4,49 1
1Y 4,60 1
Stawki FRA (29.08.2006) ] 40—
Termin Srednia Zmiana (pb) '
1x2 4,13 0 sIM
3x6 4,40 1 2288828282822 222200.0000.0.0.0.0.0
6x9 473 1 e NIER S vt MBS LB LD
9x12 4,97 1
3x9 4,59 -1 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
6x12 4,87 -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 by¢
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



