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Dane z USA w centrum uwagi 1 wrzesnia 2006

Prezes NBP Leszek Balcerowicz powiedzial wczoraj, ze jego zdaniem stopa inflacji moze na diuzej przekroczyé¢
cel inflacyjny jesli Rada Polityki Pienieznej nie podejmie dziatan, zeby temu przeciwdziataé¢. Przypomniat
réwniez, ze wg ostatniej projekcji inflacja wzrosnie do poziomu 2,3-2,4%, czyli blisko celu inflacyjnego, juz w |
kwartale 2007, a w roku 2008 moze osiagna¢ 3%. Te wypowiedzi szefa banku centralnego nie sa zadnym
zaskoczeniem, poniewaz powszechnie jest on uwazany za jednego z bardziej jastrzebich czlonkéw RPP, a jego
sklonnos¢ do zaciesniania polityki pienieznej jest zapewne wyzsza od sredniej w catej Radzie. Nasz scenariusz
bazowy zaklada, ze stopy procentowe w Polsce pozostana bez zmian przez 12 kolejnych miesiecy, poniewaz
wzrost CPI ustabilizuje sie w okolicach celu lub nieco ponizej zamiast kontynuowaé¢ wzrost, a inflacja bazowa
bedzie jeszcze nizsza, sygnalizujac brak silnej fundamentalnej presji na ceny.

Dzisiaj rynki miedzynarodowe beda oczekiwaty na publikacje waznych danych, w szczegélnosci na sierpniowy
raport o zatrudnieniu w USA, ktéry bedzie kolejna wazna wskazéwka nt. przysztych decyzji Fed. Polski rynek
pozostanie pod wplywem tendencji za granica przy braku waznych wydarzen krajowych.

Monitor rynku

Na czwartkowej sesji po poczatkowym umocnieniu ztoty stracit na wartosci
wobec euro z 3,937 na otwarciu do 3,945 oraz wzgledem dolara z 3,068 do
3,082. Ostabienie ziotego byto gtownie konsekwencjg pogorszenia
nastawienia inwestoréw zagranicznych do rynkéw wschodzacych przy
sporym ostabieniu wegierskiego forinta oraz potudniowoafrykanskiego randa.
Deprecjacja forinta mogta by¢ zwigzana m.in. z oswiadczeniem wegierskiego
banku centralnego, ze nowy program konwergencji zawiera zanizony
wskaznik inflacji, a brak daty wejscia do strefy euro moze zwiekszyé
niestabilnos¢ rynku. Weczesniej czionek wegierskiej RPP Bela Kadar
powiedziat, ze konsekwencjg mato ambitnego planu konwergencji, ktory
mimo to moze by¢ akceptowalny przez Bruksele, moze byé ryzyko
znaczacych cie¢ budzetowych po wyborach w roku 2010.

Wczoraj po ostabieniu z 1,283 do 1,288 czeSciowo w zwigzku z
oswiadczeniem prezesa EBC na temat wzmozonej czujnosci wobec inflacji,
amerykanska waluta umocnity sie wzgledem euro, a EURPLN spadt ponizej
1,28 w obliczu dzisiejszych danych z amerykanskiego rynku pracy.

Wczoraj rentownos$ci obligacji chwilowo wzrosty w reakcji na wypowiedz
prezesa NBP na temat inflacji. Jednak w trakcie dnia rynek dtugu umocnit sie
a rentownosci spadty o 3-8 pb w poréwnaniu do srodowego zamkniecia
gtéwnie w wyniku dalszej pozytywnej reakcji na Srodowy komunikat RPP oraz
kontynuowanym spadkom rentownosci na rynkach bazowych. Rentownosci
Treasuries spadty ponownie w zwigzku z danymi potwierdzajagcymi
spowolnienie gospodarcze oraz spadajgca presjg inflacyjna. Bazowy
wskaznik cen PCE oraz komponent cen zaptaconych indeksu Chicago PMI
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byly ponizej oczekiwan i przyczynity sie do pozytywnych nastrojow na
amerykanskim rynku dtugu. 10-letnie rentownosci spadly ponownie z 4,76%
do 4,75%, natomiast niemieckie Bundy podazyly za rynkiem amerykariskim,
a 10-letnie rentownosci spadty z 3,79% do 3,77%. Dtugoterminowe
amerykanskie papiery skarbowe umocnity sie po raz kolejny (10-letnie
rentownosci spadty do 4,74%) po wypowiedziach Bena Bernanke na temat
produktywnosci, ktéra jego zdaniem powinna w dalszym ciggu rosngc i
pomagac w ograniczaniu inflacji.

Dzis zostanie opublikowana kolejna porcja danych z zagranicy, a uwaga
inwestorow bedzie zwrécona przede wszystkim na dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem w USA oraz wskaznikach aktywnosci PMI i ISM dla sektoréow
przetworczych strefy euro i Standéw Zjednoczonych.

Konkluzja: Wczoraj zfoty ostabit sie wobec gtéwnych walut przy ostfabieniu
na rynkach wschodzacych, natomiast obligacje umocnity sie w dalszej
reakcji na komunikat RPP wspierane spadajacymi rentownos$ciami na
rynkach bazowych. Dzi$§ inwestorzy skupia uwage na danych z
amerykanskiego rynku pracy oraz indeksach aktywnosci.

Przeglad miedzynarodowy

Eurostat podat wczoraj, ze inflacja w strefie euro wyniosta w sierpniu 2,3% r/r
wobec 2,4% r/r w lipcu. Podany wynik byt zgodny z oczekiwaniami rynku.

Indeks nastrojow w gospodarce strefy euro wyniost 106,7 pkt wobec
zrewidowanych w gore 107,7 pkt w lipcu. Rynek oczekiwat 107,3 pkt. Indeks
nastrojow w przemysle spadt do 2 pkt z 4 pkt miesigc wczesniej, indeks
konsumentéw pozostat na poziomie —8 pkt, a indeks ustug wyniost 19 pkt.
Indeks oczekiwan inflacyjnych konsumentéw wzrést do 28 pkt z 26 pkt.

EBC podjat wczoraj decyzje o pozostawieniu stép procentowych bez zmian,
co bylo zgodne z oczekiwaniami rynku. Na konferencji prasowej po
posiedzeniu prezes EBC Jean Claude Trichet podkreslit, ze bank musi
pozosta¢ czujny wobec zagrozenia inflacjg i ogolny ton jego wypowiedzi byt
Jastrzebi”. Jednoczesnie EBC podniosto prognozy inflacji na 2006 i 2007 r.

Na wczorajszym posiedzeniu czeski bank centralny pozostawit gtbwng stope
procentowg bez zmian na poziomie 2,25%.

Bazowy wskaznik PCE (osobiste wydatki konsumentéow) w USA wzrést w
lipcu 0 0,1% m/m podczas gdy rynek oczekiwat wzrostu o0 0,2%.

W minionym tygodniu liczba nowych bezrobotnych w USA spadta do 318 tys.
z 316 tys. tydzien wczesniej, a Srednia za ostatnie 4 tygodnie wzrosta do
317,5 tys. z 316,5 tys.

Zamowienia w przemys$le w USA spadty w lipcu o 0,6% podczas gdy rynek
oczekiwat spadku 0 1%.

Indeks Chicago PMI zmniejszyt sie w sierpniu do 57,1 pkt z 57,9 pkt w lipcu,
co bylo wynikiem bliskim oczekiwaniom na poziomie 57 pkt. Indeks
zatrudnienia wzrést do 55,1 pkt z 50,5 pkt, indeks nowych zamowien
zmniejszyt sie do 59,6 pkt z 60 pkt, a indeks ptaconych cen spadt do 75,2 pkt
z 86,8.
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Dzi$ za granicg pojawi sie kolejne duza porcja waznych danych. Szczegoty w

tabeli ponizej.

CZAS

s REGION WSKAZNIK OKRES JEDNOSTKA RYNEK ‘?viaﬁg‘s'é
10:00 EMU  PMI sektor wytworczy VIl 57.0 574
11:00 EMU PKB zrewidowany I kw. % rlr 24 2.0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem Vil ‘000 120 113
14:30 USA Bezrobocie Vil % 47 48
15:45 USA  Finalny Michigan Vil 795 84.7
16:00 USA ISM sektor wytwérczy Vil 55.0 54.7

Zrédto: Reuters
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Notowania ztotego (31.08.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamknigcie **
EUR 3,9321  3,9472 3,9368 3,9450 3,9369
usD 3,0544  3,0820 3,0681 3,0820 3,0651
*8:30, ** 17:00
Notowania kursu EUR/USD (31.08.2006)
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2798 1,2876 1,2830 1,2798
*8:30, ** 17:00
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2808 CADPLN 2,7858
USDPLN 3,0839 DKKPLN 0,5287 295 +—r—r—+—"—"—"—T—"—"—""—1"—"—"—"—1———+ 380
EURPLN 3,9500 NOKPLN 0,4907 2000000000V LLVLLYLLDLY LD DD
CHFPLN 2,4943 SEKPLN 0,4264 R ol R R v g R N g
JPYPLN* 2,6325 CZKPLN 0,1401
GBPPLN 5,8324 HUFPLN* 1,4166
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

* za 100 jednostek

Rentownosci obligacji (31.08.2006)

PL

" Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana
Termin > oy v

nos¢ ((:19)] nosé nos¢ [(:19)]
3L 5,03 -3 4,71 -4 3,55 -2
4L 5,29 -4 3,57 -4
5L 5,36 -8 4,70 -3 3,59 -3
8L 5,49 -6 3,72 -3
10L 5,57 -6 4,73 -3 3,76 -5

USA

GER

Aukcje obligaciji

Popr’zednla 7oA

Rentownosci obligacji skarbowych

sr. .., (pb) 4,40 T LI B B R B LI R B B LI R B L
rentownos¢ 222002000200 000 000000000000
2 RNIRRB - owr oo Ol oL RO N A S
02.08 2L 1800 5288 4,943 5,025
21.06 5L 2000 3530 2000 5,525 5,031 49 - 2l — 5L ——10L
12.07  10L 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (31.08.2006) % 3-miesigczne stawki rynku pienigznego
Termin Stawki Zmiana (pb) 490
O/N 4,09 128 4804
TIN 4,10 0
SW 4,11 0
2w 4,11 0
™ 4,12 -1
3M 4,19 0
6M 4,30 0
oM 4,50 1
1Y 4,60 0
Stawki FRA (31.08.2006) ] ot
Termin Srednia Zmiana (pb) '
1x2 4,18 0 sIM
3x6 4,37 0 292020000000 000 0000000000 DD
6x9 470 1 R R -k R X - v NG Qe v N g
9x12 4,91 -1
3x9 4,57 -1 —— WIBOR 3M ——FRA 3x6 —— FRA 6x9
6x12 4,84 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 byé
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



