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Krajowe informacje gospodarcze z ubiegltego tygodnie mialy ograniczony wptyw na sytuacje na rynku finansowym.
Wzrost PKB w | kwartale 2006 wynidst 5,2% r/r, co byto bliskie przewidywan, i potwierdzit, ze gospodarka znajduje
sie na sciezce szybkiego rozwoju. Wysoki wzrost popytu krajowego, a w szczegdlnosci konsumpcji prywatnej, miat
lekko negatywny wydzwiek dla rynku stopy procentowej, chociaz rentownosci polskich obligacji charakteryzowaty
sie duza stabilnosciag w ciggu tygodnia. Bez niespodzianek mineto tez posiedzenie RPP i decyzja o pozostawieniu
stop bez zmian. Jedynym nowym elementem bylo ostrzezenie w komunikacie Rady o mozliwych inflacyjnych
skutkach podwyzek w sferze budzetowej, co jednak naszym zdaniem jest nadal tylko potencjalnym czynnikiem
ryzyka. Podtrzymujemy opinie, ze stopy oficjalne w Polsce pozostang bez zmian do konca tego roku, a
prawdopodobnie réwniez w 2007 r.

W najblizszym tygodniu brak bedzie publikacji danych ekonomicznych w kraju, nie sa réwniez zaplanowane
istotne wydarzenia, ktére moglyby poruszyé nastrojami na rynku. Na posiedzeniu Sejmu w drugiej potowie
tygodnia bedzie rozwazany wniosek opozycji o odwotanie marszatka Sejmu Marka Jurka, jednak biorac pod uwage
wiekszosciowe zaplecze rzadu w parlamencie powinien on byé dosé¢ tatwo odrzucony, wiec nie powinien mieé
wplywu na sytuacje rynkowa. W tej sytuacji polski rynek finansowy bedzie w dalszym ciagu bardzo podatny na
wydarzenia i trendy za granica. W strefie euro i w Stanach Zjednoczonych zostang opublikowane m.in. wskazniki
aktywnosci poza sektorem wytworczym oraz wyniki bilansu handlowego. Kluczowym wydarzeniem bedzie jednak
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego. Pytanie jakie zadajg sobie inwestorzy przed tym posiedzeniem nie
dotyczy tego, czy nastapi podwyzka stop, ale tego czy bedzie to 25 czy 50 pb. Skala ruchu ze strony EBC oraz ton
komunikatu wydanego po posiedzeniu moze mie¢ istotny wplyw na zachowanie kursu EURUSD i nastroje na
bazowych rynkach diugu pod koniec tygodnia.

Kalendarz wydarzen i publikacji

svzag KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA ‘?VSAL‘}TONQQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (5 czerwca)
11:00 POL Przetarg 1,0 mid zt 52 tyg. bonéw skarbowych (U)
GER Dzien wolny (U)

16:00 USA ISM sektor ustug (W) \Y pkt 60,1 - 63,0
WTOREK (6 czerwca)

10:00 EMU PMI sektor ustug (W) \Y pkt 58,5 - 58,3

SRODA (7czerwca)
11:00 POL Aukcja 1,8-2,3 mld zt obligacji 2-letnich OK0808 (W)
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (W) v % 23 - -0,2
CZWARTEK (8 czerwca)

13:00 GB Spotkanie BoE — decyzja (U) \% % 4,5 - 4,5

13:45 EMU Spotkanie EBC — decyzja (W) \Y % 2,75 - 2,5

16:00 USA Zapasy hurtowe (W) \% % 0,5 - 0,2
PIATEK (9 czerwca)

14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym (W) \Y % 0,7 - 21

14:30 USA Bilans handlowy (W) v mid $ -65,0 - -62,0

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333

Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejny tydzieh pod znakiem zagranicy

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granicg
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= W tym tygodniu ponownie na rynku krajowym nie bedzie
zadnych publikacji danych ani wydarzen, kiére mogtyby
istotnie wptynaé na nastroje inwestoréw. Glosowanie pod
koniec tygodnia nad odwotaniem marszatka Sejmu raczej
nie ma szans na powodzenie wiec nie powinno by¢ istotne.

= W 2zwigzku z tym uwaga nadal bedzie skupiona na
informacjach z zagranicy. W strefie euro i USA pojawi sie
kilka wskaznikéw makroekonomicznych (m.in. aktywnos$¢ w
sektorze ustug, bilans handlowy), ktére moga wptyna¢ na
kurs EURUSD i oczekiwania nt. podwyzek stop w USA.

= Spore znaczenie moze mie¢ posiedzenie EBC w
czwartek. Niepewnos$¢ inwestorow nie dotyczy tego, czy
bank podwyzszy stopy, ale czy bedzie to 25 czy 50 pb.
Istotny bedzie tez komunikat EBC i ewentualne sugestie co
do kolejnych decyzji w polityce pieniezne;j.

Miniony tydzien w gospodarce - Solidny wzrost gospodarczy, stopy bez zmian
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Wzrost PKB i jego wybranych komponentow
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= Wzrost PKB w | kwartale br. wynidst 5,2%. Popyt krajowy
zwiekszyt sie 0 4,5% r/r, a eksport netto dodat do tempa
wzrostu ok. 0,7 pkt proc., czyli tyle ile przewidywalismy.

= Wzrost inwestycji wyniést 7,4% czyli ponizej naszej
prognozy (ok. 10%) ale wcigz niezle. Wzrost konsumpgiji
prywatnej byt za to lepszy od oczekiwan, siegajac 5,1%.

= Dane za | kwartat sugeruja, ze popyt krajowy w tym roku
moze wzrosng¢ silniej niz zakfadaliSmy (5,2% zamiast
4,8%) przy wyzszym wzroscie konsumpgcji prywatnej (4,5%
zamiast 4%). Nie zmieniamy naszej prognozy wzrostu
inwestycji w 2006 r. (nieco powyzej 9% r/r) oraz wzrostu
PKB w catym roku (nieco powyzej 5%), ale udziat eksportu
netto moze by¢ nieco nizszy niz wczesniej oczekiwalismy.

= Ryzykiem dla wzrostu PKB w Il kw. br. jest mniejsza
liczba dni roboczych w poréwnaniu z Il kw. 2005 r.
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Zmiana zapasow s Eksport nefo ——PKB

= W obliczu przyspieszajgcego wzrostu PKB i popytu
krajowego nikogo nie zaskoczyta decyzja Rady Polityki
Pienieznej, by w maju po raz kolejny utrzymaé gtdwng
stope procentowg bez zmian na poziomie 4,0%.

= Najwazniejsze zdanie komunikatu po posiedzeniu RPP
brzmi: ,bilans czynnikéw ryzyka dla przysziej inflacji nie
zmienit sie istotnie od ostatniego posiedzenia Rady,
jakkolwiek pojawia sie czynnik ryzyka zwigzany z
naciskami ptacowymi w sferze budzetowej”.

= Warto zaznaczy¢, ze ostrzezenie o mozliwych skutkach
wzrostu ptac ma charakter warunkowy i nie nalezy go
traktowac jako sygnat rosnacych szans na podwyzki stop
procentowych w niedtugim okresie. Dlatego podtrzymujemy
opinie, ze oficjalne stopy procentowe w Polsce pozostang
bez zmian do konca tego roku, a moze réwniez w 2007 r.

Cytat tygodnia - Czy MinFin znowu trafi z prognozg inflacji?

Ministerstwo Finansow; www.mf.gov.pl, 1 czerwca

Ministerstwo Finanséw szacuje, Zze wskaznik cen towarow i
ustug konsumpcyjnych w maju br. (m-c poprzedni = 100)
uksztattowat sie w wysokosci 100,5. Oznacza to, iz roczna
dynamika cen konsumpcyjnych w tym miesigcu moze
wyniesé 100,9.

To juz drugi miesigc z rzedu kiedy resort finanséw prezentuje
bardziej pesymistyczng prognoze inflacji od konsensusu
rynkowego i raczej nie nalezy ignorowa¢ tych szacunkéw,
bioragc pod uwage, ze poprzednia prognoza sprawdzita sie
dosc¢ doktadnie. Wydaje sie, ze ryzyko deflacji w okresie letnim
obecnie sig oddala. Z drugiej strony, tempo wzrostu inflacji jest
nadal umiarkowane i nie jest spodziewany powrét CPI do celu
na poziomie 2,5% wczesniej niz za kilka kwartatow, co
potwierdza nasz scenariusz, w ktérym giéwne stopy
procentowe pozostang bez zmian przez dtuzszy czas.
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Monitor rynku

Kurs ztotego Spokojnie na rynku walutowym
335 1 4% w Poczatek tygodnia byt bardzo spokojny na rynku walutowym

3,30 - F400 w zwigzku z diugim weekendem na gtéwnych rynkach

3.25 | 305 finansowych, a Zoty lekko sig ostabiat. P6zniej polska waluta
zostata wsparta przez dobre dane o PKB za | kw. oraz stabsze

820 1 %% dane z amerykanskiej gospodarki, po ktérych waluty z rynkéw

3,15 385 wschodzacych nieco zyskaty na wartosci. W ciagu tygodnia

3.10 | 380 Ztoty umocnit si¢ wobec euro 0 0,2%, a w stosunku do dolara
o ok. 2%

3,05 L 3,75

200 570 = Na kurs ztotego moze mie¢ wptyw decyzja ECB wplywajaca

na oczekiwania odnosnie przyszlego poziomu oficjalnej stopy

25 +——"————————————————————— 365 procentowej w strefie euro, jak rowniez dane o aktywnosci i
g g g g g g g % % g g g g 8 bilansie handlowym wptywajace na kurs EURUSD. Naszym
2 = 3 5 = 88 v 208 zdaniem, polska waluta bedzie oscylowaé w dalszym ciagu w

———USD (lewa 08) EUR (prawa 08) przedziale 3,88-3,98 do euro i 2,97-3,07 do dolara.

% Krzywa rentownosci Nieznaczne wahania cen obligacji

= Rentownosci polskich obligacji oscylujg nieco ponizej
520 1 pozioméw zanotowanych po publikacji wskaznika CPI i
5,00 reagujg gtdwnie na sytuacje na rynkach bazowych. W ciggu
480 tygodnia ceny papierow pozostaty niemal na niezmienionym
poziomie. RPP zgodnie z oczekiwaniami nie zmienita stop

4,60 7 procentowych, a komunikat miat neutralny wydzwiek.
4,40 7 = W nadchodzacym tygodniu nie bedzie publikacji zadnych
4,20 istotnych danych na rynku krajowym a polski dtug najpewniej
400 w dalszym ciggu bedzie oscylowat w niewielkim w przedziale
' wahan. Aukcja obligacji pokaze sentyment inwestorow do

3,80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ naszego rynku. Dlug moze by¢ wcigz wrazliwy na sytuacje na

oz 3 22 ,065 ;32 O; ® % % bazowych rynkach obligacji, szczegdlnie w zwiazku z
—— -maj- —— -Cze-| . . .
! posiedzeniem decyzyjnym EBC.
Kurs euro do dolara Spore ostabienie dolara

ol = Kurs EURUSD byt dosy¢ stabilny na poczatku tygodnia w

122 | zwigzku z $wietem w USA i dniem wolnym w Wielkiej Brytanii.
127 1 Po powrocie inwestoréw zagranicznych na rynek dolar zaczaf
1,26 - sie ostabia¢, cho¢ po publikacji dosy¢ ,jastrzebiego” protokotu
1,25 - Fed z majowego posiedzenia kurs EURUSD spadt znaczaco.
1,24 + Ostabienie dolara nastgpito po publikacji nizszego od
1,23 1 oczekiwan wskaznika ISM oraz danych z rynku pracy. W
1.22 1 ciagu tygodnia kurs EURUSD wzrést o ok. 1,7%
12; | = Relacja euro do dolara bedzie ksztattowata sie w dalszym
ciggu pod wplywem oczekiwan odnosnie stop procentowych w

1,19 -
118 USA (ISM oraz zapasy hurtowe), a takze w strefie euro

E E 8 8§ E 82 2 2 &8 T E T T § (komunikat Europejskiego Banku Centralnego). W obliczu
© e = F 5 T ¥ & & v @ 2 & Y zmniejszonych oczekiwan na podwyzki w USA wazne bedg
dane o deficycie handlowym.
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb Umochnienie po stabych danych z rynku pracy
5,20 r140 = Poczagtek tygodnia stat pod znakiem ograniczonej
5,00 4 | 130  aktywnosci na bazowych rynkach obligacji z uwagi na dtugi
4,80 - L 120 weekend. Rentownosci 10-letnich Treasuries znaczaco
4,60 wzrosty (do 5,13%), gdy protokét Fed z majowego
440 W 10 posiedzenia zasugerowat zwiekszone obawy inflacyjne,
4,20 - F100  jednak stabszy ISM i dane o zatrudnieniu poza rolnictwem
4,00 | 90 spowodowaty korekte do 5,03%. Rentownosci 10L Bundéw
3,80 | 80 powrdcity z poziomu 3,88% do 3,94%.
360 = W przyszlym tygodniu EBC podejmie decyzje odnosnie
340 L 70 ! ; ) : .
; poziomu stop w strefie euro (spodziewana podwyzka o 25
S0 T T L L L = = = = .%  pb), chot¢ wazniejszy bedzie komunikat EBC, ktory moze
§ § § E § § § E % % % g E E E B zawiera¢ sugestie, co docelowego poziomu stép oraz tempa
T e - - o podwyzek. Spodziewamy sie, ze EBC bedzie podnosit stopy
—— 10L Bund (lewa 0$) 10L UST (lewa 0$) —— Spread (prawa o) o 25 pb co kwartat. Istotne beda réwniez wskazniki

aktywno$ci oraz dane o zapasach hurtowych w USA.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespo6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



