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MinFin obnizyt prognozy inflacji 3 listopada 2006

Ministerstwo Finanséw poinformowalo wczoraj o swoich szacunkach inflacji w pazdzierniku. Wzrost cen w
minionym miesigcu prognozowany jest przez ministerstwo na 1,2% r/r podczas gdy wczesniej resprt
finanséw prognozowat wzrost cen o 1,5-1,6% r/r wobec inflacji na poziomie 1,6% r/r odnotowanej we
wrzesniu. Rynek nie spodziewal sie tak optymistycznych szacunkéw (przykladowo, nasze przewidywania
wskazywaly dotychczas, ze inflacja w pazdzierniku wyniosta 1,4-1,5% r/r) i teraz zapewne nastapi
dostosowanie oczekiwan rynkowych do szacunkéw ministerstwa, poniewaz w minionych miesigcach byta
one czesto trafne. Ministerstwo obnizylo réwniez swoja prognoze inflacji na grudzien do 1,9% r/r wobec
wczesniej przewidywanych 2,1-2,2% r/r. Rynek stopy procentowej umochnit si¢ po podaniu przez ministerstwo
nowych prognoz, ale w dalszej czesci dnia nastgpita korekta spowodowana ostabieniem na rynkach
bazowych po ,jastrzebich” wypowiedziach szefa EBC oraz publikacji danych w USA. Notowania zlotego
odzwierciedlaly gtownie zmiany kursu EURUSD, dla ktérego bardzo wazna bedzie dzisiejsza publikacja
danych o zatrudnieniu w USA.

Gorgce wydarzenia

MF przewiduje spadek inflacji

Ministerstwo Finanséw podato wczoraj, ze przewiduje wzrost cen
konsumpcyjnych w pazdzierniku o 0,1% m/m, co oznacza spadek rocznej
stopy inflacji do 1,2% z poziomu 1,6% r/r we wrze$niu. Zdaniem szefa
departamentu analiz ministerstwa Jacka Krzyslaka prognoza zaktada wzrost
cen zywnosci o 0,6% m/m — raczej umiarkowany, swiadczacy, ze efekt suszy
stabnie — oraz znaczny spadek cen paliw 0 4,4% m/m, wynikajacy z sytuac;ji
na swiatowych rynkach ropy. Informacja o prognozach MF umocnita rynek
obligacji, poniewaz wigekszos¢ analitykébw nie spodziewata sie az tak

Zaskakujaco niska prognoza
ministerstwa umocnita rynek stopy
procentowej

pozytywnego wyniku (nasz szacunek na pazdziernik byt na poziomie 1,4-
1,5%). Wydaje sie, ze oczekiwania rynkowe dostosujg sie teraz do
przewidywan resortu finansow, ktére w poprzednich miesigcach byly dos¢
trafne. Obecnie ministerstwo prognozuje, ze w grudniu inflacja wzrosnie do
poziomu 1,9% r/r (mniej niz przed miesigcem). Z jednej strony, nizszy
wskaznik CPl na koniec roku moze byé¢ traktowany jako czynnik
zmniejszajacy szanse na szybkg podwyzke stép procentowych w Polsce. Z
drugiej strony, nasze szacunki wskazuja, ze jesli zatozenia MF dotyczace
wzrostu cen okaza sie poprawne, to inflacja netto wzro$nie w pazdzierniku do
1,6% z poziomu 1,4% r/r we wrzesniu.

Konkluzja: Przewidywany spadek CPl pozytywny dla rynku dfugu, ale
przewidywania MF oznaczaja wzrost inflacji netto w pazdzierniku.
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Monitor rynku

Wczoraj ztoty nieco ostabit sie wobec euro i zyskat wzgledem dolara,
odzwierciedlajac ruch w gére kursu EURUSD. Dolar ostabit sie wobec euro
po ,jastrzgbich” komentarzach EBC i publikacji amerykanskich danych, ale
ruch byt ograniczony i kurs EURUSD nie zblizyt sie do poziomu 1,28. Dzi$
rynki walutowe bedg oczekiwaty na publikacje raportu o zatrudnieniu w USA.

Krajowy rynek dtugu byt wczoraj dos¢ spokojny, chociaz miato miejsce
umiarkowane ostabienie w $lad za ruchem w gére rentownosci na bazowych
rynkach dtugu po spotkaniu EBC oraz publikacji danych w USA. Z drugiej
strony, polski rynek obligacji znalazt wsparcie w postaci prezentacji przez
Ministerstwo Finanséw obnizonych szacunkéw inflacji, co ostudzito
przewidywania szybkiej podwyzki stop. Rynek dtugu nie zareagowat na wynik
aukcji obligacji 2-letnich.

Podczas wczorajszej aukcji, Ministerstwo Finanséw sprzedato 2-letnie
obligacje (OK1208) o wartosci 1,4 mild zt ze $rednig rentownoscig na
poziomie 4,723% wobec 4,970% na aukcji z 4 pazdziernika. Popyt
inwestorow wyniost 4,154 mid zt.

Konkluzja: Krajowy rynek diugu zostal wczoraj negatywnie dotkniety
osfabieniem na bazowych rynkach diugu, w slad za komentarzami EBC i
danymi z USA. Notowania zlotego odzwierciedlaly ruchy kursu EURUSD dla
ktorego bardzo waznym czynnikiem bedzie dzisiejsza publikacja raportu o
zatrudnieniu w USA.

Przeglad miedzynarodowy

Woczoraj Europejski Bank Centralny pozostawit stopy bez zmian na poziomie
3,25%, ale zasygnalizowat, ze koszta pozyczek wzrosng ponownie w
grudniu, aby pozostawi¢ presje inflacyjna pod kontrola. Prezes EBC, Jean-
Claude Trichet potwierdzit przewidywania rynku, ze koszt pienigdza wzros$nie
do 3,5% w nastepnym miesigcu méwiac, ze potrzebna jest silna czujnos¢ co
do inflacji. Prezes EBC dodat, ze stopy procentowe sg nadal niskie i polityka
pieniezna pozostaje nazbyt akomodacyjna. Rynki finansowe zdyskontowaty
juz podwyzke w grudniu i Trichet dat do zrozumienia, ze oczekiwania rynku
co do polityki EBC do konca tego roku sg trafne. Odmoéwit jednak udzielenia
wskazowek odnosnie perspektyw stop procentowych na rok 2007, poniewaz
podwyzka podatkéw w Niemczech, zacisniecie wioskiego budzetu i tempo
wzrostu PKB na skale Swiatowg powoduja, ze perspektywy gospodarcze na
przyszty rok sg zbyt niepewne.

PMI dla sektora przetwoérczego wzrést w pazdzierniku do 57,0 z 56,6 we
wrzesniu. Dane byly mocniejsze od przewidywanych 56,7. Wzrost indeksu
jest konsekwencjg silnego eksportu oraz silnego popytu krajowego i wynik
ten zwiekszyt prawdopodobieAstwo podwyzki juz w grudniu i nastepnych w
2007 roku. Dane PMI dla czterech najwiekszych krajow strefy euro —
Niemiec, Wtoch, Francji i Hiszpanii — pokazaty ekspansje zakrojong na
szerokg skale, potwierdzajac ze ekspansja sektora przetworczego bedzie
trwata jeszcze troche czasu.

Wydajnosé pracy w USA niespodziewanie nie ulegta zmianie w Il kwartale,
podczas gdy jednostkowe koszty pracy wzrosty w szybszym niz
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przewidywano tempie, co moze niepokoi¢ Fed. Wydajnos¢ poza rolnictwem
byta nizsza niz przewidywano, pozostajgc bez zmian w Ill kwartale. Roczny
wzrost wydajnosci spowolnit do 1,3% w Il kwartale z 2,4% w Il kwartale. Jest
to najnizszy wzrost wydajnoéci na bazie rocznej od Il kwartatu 1997. Wzrost
jednostkowych kosztéw pracy spowolnit do 3,8% w Il kwartale, co bylo
wynikiem nieco lepszym niz prognoza ekonomistow Wall Street na poziomie
3,4%, ale w poréwnaniu ze zrewidowanym w goére wzrostem o 5,4%
w Il kwartale, wobec wzrostu o 4,9% podawanym wczes$nie;.

Wedtug danych amerykanskiego departamentu handlu nowe zaméwienia w
przemysle wzrosty we wrzesniu o 2,1%, stabiej niz oczekiwano. Rynek
oczekiwat wzrostu zamoéwien o 4%. Dynamika zamodwienia w przemysle za
sierpien zostaty zrewidowana do -0,3% wobec podawanej wczesniej
informacji o braku zmiany.

Liczba nowych bezrobotnych w ostatnim tygodniu wzrosta bardziej niz
oczekiwano, o 18 tys. oséb do 327 tys. oséb. Srednia za ostatnie 4 tygodnie
zwiekszyta sie 0 5,7 tys. do 311,25 tys.

Dzi$ otrzymamy wiecej informacji na temat stanu amerykanskiej gospodarki,
z czego najistotniejsze bedg dane o zatrudnieniu poza rolnictwem.

GODZ. KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK 3\:3;\?%'22
15:30 USA  Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 125,0 51,0
15:30 USA  Bezrobocie X % 46 4,6
17:00 USA ISM w sektorze przetwdrczym X 54,0 52,9

Zrodto: Reuters
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Notowania ztotego (02.11.2006 Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3,8580 3,8775 3,8666 3,8695 3,8608
usbD 3,0230 3,0370 3,0320 3,0370 3,0248 3,99
*8:30, ** 17:00
F 3,97
Notowania kursu EUR/USD (02.11.2006 | 395
Min Max Otwarcie * Zamkniecie ** ’
EUR/USD 1,2745 1,2770 1,2756 L 393
*8:30, ** 17:00
F 3,91
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,2772 CADPLN 2,6712 - 3,89
USDPLN 3,0258 DKKPLN 0,5181
EURPLN 3,8642 NOKPLN 0,4675 3,87
CHFPLN 2,4292 SEKPLN 0,4204
JPYPLN* 2,5899 CZKPLN 0,1377 N R PR
GBPPLN 5,7740 HUFPLN* 1,4887 8 88 8 8 88 8 88 88 8 8 8 84
T e~ o 222238885

* za 100 jednostek

GER
Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana

nos¢ ((:19)] nos¢ (pb) nos¢ (pb)
6 3
3L 4,80 3 4,61 3 3,65 2

4L+

5,05 3 3,66 3
5L 5,07 1 4,55 3 3,67 2
8L 5,22 6 3,71 0
10L 5,25 2 4,60 4 3,74 3

*OK1208 **DS1110
Aukcje obligacji

Sr.

Poprzednia .
Oferta  Popyt Szrz.e- rentow- §r, Zmiana 4,60 N
a2 s townosé  (P°) HOH O8O B NN NNNNN MR R B S
] nose - - - - - -
~ - - - - &N N N N N ™
0211 2Y 1400 4150 1400 4,723 4.970 -25
1810 5L 2000 4251 2000 5,328 5,233 11 —2L ——5L ——10L
1110 10L* 2400 5520 2400 5483 5,595 -11
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (02.11.2006 % 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
OIN 4,12 2
TIN 4,12 1
swW 4,12 1
2w 4,12 1
1™ 4,13 0
M 4,20 -1
6M 4,34 2
oM 4,50 -1
1Y 4,61 0
Stawki FRA (02.11.2006
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 412 0 410
3x6 4,43 3 R A
6x9 4,61 1 8 8 8 383 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 <&
9x12 4,81 2 T e e~ @ o 2L 20 Q8K
6-’;"192 31?‘3‘ 8 —_ WBOR3M ——FRA3x6 — FRAGX9

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakgcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto 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 mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikow 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 zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
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 czlonkiem Allied Irish Banks Group



