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Jastrzebi komunikat RPP? 27 wrzesnia 2006

Dzis konczy sie dwudniowe posiedzenie RPP. Powszechnie oczekuje sie, ze stopy procentowe nie ulegnag
zmianie, ale komunikat moze byc¢ jastrzebi biorac pod uwage poniedziatkowe wyniki BAEL, ktére moga
zwiekszy¢ niepokdj bankierow centralnych co do srednioterminowych perspektyw inflacji.

Trwa niepewnos¢ na krajowej scenie politycznej. Dzis rano prezes PSL powiedzial, ze rozmowy z PiS na temat
formowania koalicji wigkszosciowej w parlamencie sa wstrzymane. Powodem jest wczorajszy program TVN,
ktory zaprezentowat filmowane z ukrytej kamery negocjacje Adama Lipinskiego z PiS z Renata Beger z
Samoobrony. Politycy opozycji nazwali to ,korupcja polityczng”, zazadali natychmiastowej dymisji premiera i
zgromadzenia Sejmu. Poniewaz rozmowy z PSL sa wstrzymane, rosnie prawdopodobienstwo przedterminowych
wyborow. W krétkim terminie moze to sprowokowac ostabienie polskiego rynku, ale jak pisaliSmy juz nieraz,
informacja ta nie jest koniecznie zta z punktu widzenia inwestoréw zagranicznych. Wedlug ostatniego sondazu
opublikowanego dzi§ w Rzeczpospolitej, PO jest liderem z poparciem 31% co by dato 223 miejsca w Sejmie. Poza
tym w nowym Sejmie znalazlyby sie dwie partie: PiS (25%, 181 miejsc) i oraz Samoobrona (8%, 54 miejsc).

Gorgce wydarzenia

Dzis$ decyzja RPP

Czy dane z rynku pracy za Il kwartat W naszym ostatnim raporcie tygodniowym napisaliSmy, ze posiedzenie RPP

odcisna pietno na tonie komunikatu w tym tygodniu raczej nie przyniesie wyraznych wskazowek co do dalszych

RPP? krokébw w polityce pienieznej. Nasza opinia bazowata na fakcie, ze dane
opublikowane od poprzedniego posiedzenia Rady byly zblizone do
oczekiwan i nie zmienily zasadniczo obrazu sytuacji gospodarczej oraz
perspektyw inflacji. Podane w ostatni poniedziatek wyniki Badania
Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci za Il kwartat br. (szczegoty w naszym
wczorajszym raporcie dziennym) pokazaty jednak, ze skala poprawy sytuac;ji
na rynku pracy jest duzo silniejsza niz oczekiwano. To prawdopodobnie
wplynie na postrzeganie perspektyw inflacji przez cztonkow RPP i bedzie

Jesli tak sie stanie, to rynek stopy odzwierciedlone w komunikacie po posiedzeniu, ktory zawierat bedzie

procentowej moze ulec ostabieniu zapewne kilka ,jastrzebich” sformutowan. Poniewaz wyniki BAEL nie pojawity
sie jako istotne wiadomosci w depeszach agencji informacyjnych, czes¢
uczestnikow rynku moze by¢ zaskoczona wyraznymi odniesieniami do nich w
komunikacie Rady. Moze to spowodowaC osfabienie na rynku stopy
procentowej, szczegodlnie ze byt on ostatnio relatywnie mocny i zastuzyt na
pewng korekte (polityka moze by¢ dodatkowym powodem korekty).

W tym tygodniu powinna nastapic¢ Poza regularnymi rozwazaniami dotyczgcymi biezacej polityki, na
publikacja ,, Zatozen polityki posiedzeniu w tym tygodniu Rada ma przyja¢ Zafozenia polityki pienieznej na
pienieznej na rok 2007” rok 2007. Niestety nie jest pewne, kiedy ten dokument zostanie

opublikowany. Naszym zdaniem nie powinien on zawieraé istotnych zmian w
porownaniu z wersjg sprzed roku. Ciekawa bedzie na pewno lektura
rozdziatu zatytutowanego Warunki prowadzenia polityki pienieznej, poniewaz
bedzie on zawierat ocene biezgcej sytuacji gospodarcze;.
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Konkluzja: Ostatnio opublikowane dane moga zwiekszyé obawy bankierow
centralnych o Srednioterminowe perspektywy inflacji. Jesli znajdzie to
odzwierciedlenie w komunikacie po posiedzeniu RPP, to moze doj$s¢ do
osfabienia rynku stopy procentowej.

Monitor rynku

Na wczorajszej sesji sytuacja na rynku walutowym byta dosy¢ stabilna
podobnie jak w poniedziatek, a ztoty zyskat na wartosci wobec wspdinej
waluty przy umocnieniu walut w regionie i lekko ostabit sie wobec dolara.
Kurs EURPLN spadt z 3,9605 do 3,9547 natomiast kurs USDPLN wzrést z
3,108 do 3,12. Rynek obligacji otworzyt sie mocniej w zwigzku z nizszymi
rentownosciami na rynkach bazowych a zwlaszcza w Stanach
Zjednoczonych. Jednak w trakcie sesji ceny obligacji spadaty i ostatecznie
rentownosci wzrosty w stosunku do poniedziatkowego zamkniecia o 1-3 pb.

Kurs EURUSD spadt w poniedziatek z 1,275 do 1,267. Poczatkowo
czynnikiem, ktéry wptywat na ostabienie euro byt stabszy od prognoz indeks
oczekiwan Ifo, ktéry wplynat na oczekiwania rynku, ze stopy procentowe w
strefie euro mogg przestac¢ rosng¢ juz w 2006 r. Mocniejszy od oczekiwan
wskaznik zaufania konsumentéw w Stanach Zjednoczonych przyczynit sie do
umocnienia dolara. Na rynkach bazowych niemieckie Bundy umocnity sie w
zwigzku z wczesniej wspomnianym indeksem Ifo, choc rentownosci 10-
letnich Treasuries lekko wzrosty do 4,57%.

Konkluzja: Wczoraj ztoty lekko zyskalt na wartosci wzgledem euro przy
umocnieniu w regionie, natomiast obligacje minimalnie sie ostabily przy
rosnacych rentownosciach na rynku amerykanskim. Dzis inwestorzy skupig
uwage na komunikacie RPP.

Przeglad miedzynarodowy

Niemiecki wskaznik koniunktury IFO na wrzesien ostabit sie mniej niz
przewidywano do poziomu 104,9, podczas gdy ekonomisci prognozowali
znizke do poziomu 104,4. Indeks oceny obecnej sytuacji wzrést do poziomu
111,3 z 108,7, podczas gdy indeks oczekiwanej sytuacji spadt do poziomu
98,9 z 101,4 w sierpniu i byto znacznie ponizej przewidywanych 100,5.

Amerykanskie zaufanie konsumentéw wyniosto we wrzesniu 104,5 po 100,2
w poprzednim miesigcu po rewizji z 99,6. Byto to duzo powyzej oczekiwan na
poziomie 102,3. Indeks obecnych warunkéw wzrosto do 127,7 z 123,9
podczas gdy indeks oczekiwan wzrdst do poziomu 89,0 z 84,4.

Podobnie jak Narodowy Bank Wegier, Narodowy Bank Stowacji zdecydowat
nieoczekiwanie podnies¢ stopy procentowe. Gtdwna stopa wzrosta o 25 bp
do poziomu 4,75%.

Dzi$ czeski bank centralny podejmie decyzje w sprawie stép procentowych.

svzag KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK ‘?VSAL‘}"'O%Q
10:00 EMU  Podaz pienigdza M3 VI % rlr 75 78
14:30 USA  Zamowienia na dobra trwate Vil % 0,5 -2,5
16:00 USA  Sprzedaz nowych doméw VIl min 1,04 1,072

Zrédfo: Reuters
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Notowania ztotego (26.09.2006 Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,9532  3,9665 3,9605 3,9547 3,9650 35+ r 4,00
usbD 3,1055  3,1158 3,1081 3,1206 3,1172
*8:30, ** 17:00
3,410
Notowania kursu EUR/USD (26.09.2006 L 395
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2660 1,2757 1,2752 305
*8:30, ** 17:00 ’
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 390
EURUSD 1,2678 CADPLN 2,7775 3,00
USDPLN 3,1323 DKKPLN 0,5322
EURPLN 3,9690 NOKPLN 0,4796
CHFPLN 2,5008 SEKPLN 0,4308 2,95+ ——+ 385
JPYPLN* 2,6706 CZKPLN 0,1396 L0 DD N NN
GBPPLN 5,8986 HUFPLN* 1,4524 NN Zz=
* za 100 jednostek ) ) e
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0$)

Rentownosci obligacji skarbowych

GER
. Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana
Termin A
(pb) (pb)

3
3L 4,98 1 4,59 4 3,52 2
4L 5,18 3 3,54 2
5L 5,26 1 4,56 5 3,55 2
8L 5,33 2 3,62 0
10L 5,42 3 4,59 4 3,65 -1 5,00 1

Aukcje obligacji

Poprzednia 7
Oferta rentow- $r. (pb)
nos¢é rentowno$é P

06.09 2Y 1800 4240 1800 4,991 4,943 5

20.09 5Y 2400 4282 2400 5233 5,525 -29
12.07 _10Y 800 4905 800 5,595 4,978 62
* w tym aukcja uzupetniajaca

Stawki WIBOR (26.09.2006
OIN 3,83 -23
TIN 3,88 -19
SW 4,08 -2
2w 4,11 0
1M 4,13 0
3M 4,21 -1
6M 441 1
9IM 4,61 -1
1Y 4,72 0

Stawki FRA (26.09.2006

Termin Srednia Zmiana (pb)

1x2 4,15 -3
3x6 4,47 2
6x9 4,80 2
9x12 5,02 1
3x9 4,66 0
6x12 4,95 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. 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 krajéw, 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 cztonkiem Allied Irish Banks Group



