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W minionym tygodniu emocje na polskim rynku byly co najmniej rowne tym na mistrzostwach swiata w pitce
noznej. Sytuacja w najblizszych dniach moze by¢ jeszcze ciekawsza, gdyz zobaczymy kolejng porcje danych
ekonomicznych. Podczas gdy w trakcie poprzedniego, krétszego niz zwykle tygodnia, uwaga rynku skupiona byta
na wyzszych od oczekiwan danych inflacyjnych, w najblizszym tygodniu poznamy dane z rynku pracy oraz
dotyczace produkcji, cen producenta i sprzedazy detalicznej, ktére beda istotne dla nastrojow na polskim rynku.
Biorac pod uwage, ze w ostatnim czasie ostabienie na tzw. rynkach wschodzacych (w tym w Polsce) zwigzane bylo
ze zwiekszong awersja do ryzyka na rynkach swiatowych, polski rynek bedzie rowniez pod wptywem danych za
granica, szczegolnie z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Nastroje wobec rynkéw wschodzacych pozostajg
kiepskie, co bylo ostatnio odzwierciedlone w ostabieniu na polskiej gietdzie i na rynku obligacji, a ztoty przebit
poziom 4,06 wobec euro. Zgadzamy sie z opinig Dariusza Filara z RPP, ktéry powiedzial, ze wsparciem dla ztotego
sg silne fundamenty makroekonomiczne, ale oznacza¢ to moze tylko tyle, ze polska waluta bedzie relatywnie
silniejsza niz waluty krajow o stabych fundamentach (np. turecka lira). Z drugiej strony, oliwy do ognia moze dola¢
rozwdj wydarzen na polskiej scenie politycznej, gdyz zalozenia do budzetu na przyszly rok nie wygladaja
imponujaco (dos¢ wysokie prognozy dochodéw i wydatkéw). Podtrzymujemy nasza prognoze zaktadajaca, ze
sredni kurs ztotego wobec euro w lll kwartale wyniesie ponad 4,0. Jesli zas chodzi o rynek obligacji, to o ile
najblizsze dane beda raczej niesprzyjajace, to jednak biorac pod uwage, ze réznica pomiedzy rentownosciami
polskich obligacji i na tzw. rynkach bazowych wzrosta ostatnio dos¢ istotnie, wydaje nam sie, ze coraz czesciej
pojawiac sie bedzie pytanie czy dzisiejsze poziomy nie s atrakcyjne do zakupu polskich obligacji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZCJ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \(I)v?l\-ll?r-l(-)NSu(\:
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (19 czerwca)
11:00 POL Przetarg 1,0 mld zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)
14:00 POL Place (W) Vv % rir 4,6 4,5 4,0
14:00 POL Zatrudnienie (W) v % rlr 2,9 2,8 2,8
WTOREK (20 czerwca)
14:00 POL PPI (W) \" % rir 21 2,6 1,6
14:00 POL Produkcja przemystowa (W) v % rlr 13,4 16,6 5,8
14:30 USA Liczba wydanych pozwolen na budowe (W) \Y min 1,953 - 1,9
14:30 USA Liczba nowych inwestycji budowlanych (W) V min 1,84 - 1,849
SRODA (21 czerwca)
11:00 POL Aukcja obligacji 1,8-2,8 mld zt obligacji 5-letnich PS0511 (W)
CZWARTEK (22 czerwca)
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych (W) ‘000 - 295
PIATEK (23 czerwca)
POL Wskazniki koniunktury (U) Vi
10:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) \" % rir 11,8 13,0 13,2
10:00 POL Bezrobocie (U) Vv % rir 16,5 16,5 17,2
14:00 POL Inflacja bazowa (W) \' % rir 1,1 1,1 1,0
14:30 USA Zamdowienia na dobra trwate (W) \Y % 1,0 - -4,4

* - poziom waznosci: (W )ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia — Dane majowe dobre, cho¢ nie dla obligaciji
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Produkcja przemystu i sprzedaz detaliczna, realnie
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—— Produkcja przemystowa —— Sprzedaz defaliczna

= W najblizszym tygodniu poznamy dane z rynku pracy
(ptace, zatrudnienie, stopa bezrobocia), dane dotyczace
aktywnosci ekonomicznej (produkcja, sprzedaz detaliczna,
badania koniunktury GUS) oraz cen producenta.

= Naszym zdaniem, dane te potwierdzg pozytywny obraz
polskiej sytuacji ekonomicznej z bardzo wyraznym
wzrostem zatrudnienia, umiarkowanie szybkim wzrostem
ptac oraz dobrymi wynikami produkcji i sprzedazy.

= Dane te raczej nie beda sprzyjajace rynkowi obligaciji, ale
tez szybki wzrost nie bedzie wspierat zlotego, ktory
pozostaje pod wptywem rynkéw miedzynarodowych.

= Jesdli za$ chodzi o inflacje PPI, po publikacji wyzszej od
oczekiwan inflacji CPI (szczegoty ponizej) istnieje ryzyko,
ze rowniez ceny producenta wzrosty bardziej niz okoto 2%
r/r prognozowane przez rynek.

Miniony tydzien w gospodarce - \Wyzsza inflacja, do$¢ wysokie dochody i wydatki budzetowe

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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—— CPI —— PPl —— Place w sekforze przeds. Zatrudnienie w przeds.

= Pozytywna sytuacja gospodarcza jest widoczna w
ostatnich danych o podazy pienigdza i bilansie ptatniczym.
Cho¢ obroty eksportu i importu nieco spowolnity (do 13% i
10,4% r/r z ponad 20%), to dane wskazaty na korzystng
sytuacje zewnetrzng — nadwyzka obrotéw handlowych,
ustug i transferéw, a deficyt obrotow biezacych (150 min €)
generowany znacznym ujemnym saldem dochodéw.

= Pomimo tego, ze inflacja wzrosta w maju nieco bardziej
niz oczekiwano (z 0,7% do 0,9% wobec oczekiwan 0,8%),
rynki przyjety te wiadomos¢ dos¢ neutralnie.

= Gléwnymi czynnikami odpowiedzialnymi za wzrost inflacji
byt znaczny wzrost cen zywnosci (1,3% m/m) i paliw (3,4%
m/m). Ceny pozostatych towardw i ustug pozostaty
wzglednie stabilne. Wedtug naszych szacunkoéw inflacja
netto réwniez pozostaltag w maju bez zmian na poziomie
1%. Dane byly neutralne dla Rady Polityki Pienigezne;j.

Parametry budzetowe i zatozenia makroekonomiczne

2006 2007
Dochody (mld zt) 195,282 213,140
Wydatki (mld z) 225,829 243,140
Deficyt (mld zf) 30,547 30,000
Deficyt (% PKB) 3,0 2,7
PKB (% rfr) 46 4,6
Popyt wewnetrzny (% r/r) 47 49
Inwestycje (% rir) 8,5 10,0
Stopa bezrobocia (%, koniec roku) 15,9 14,4
Inflacja (%, $rednioroczna) 0,8 19
Stopa referencyjna (% koniec roku) 4,0 4,0
EURPLN 3,90 3,90
USDPLN 3,14 3,10

Zrodto: Ministerstwo Finansow

= Chociaz niektdrzy mogli sie¢ spodziewac, ze rzad sprébuje
wykorzysta¢ szybki wzrost gospodarczy aby obnizy¢ deficyt
fiskalny, rzad ustalit deficyt doktadnie na poziomie 30 mid zt.

= O ile zalozenia makroekonomiczne wydajg sie dos¢
konserwatywne (nasza prognoza wzrostu PKB jest nieco
wyzsza), planowany poziom dochodéw budzetowych nalezy
odebra¢ jako do$¢ ambitny, poniewaz ministerstwo liczy na
wzrost dochodéw ogdtem o ponad 9% i o prawie 12% jesli
chodzi o wpltywy podatkowe.

= Przysztoroczne plany mogg wyglada¢ mniej ambitnie jesli w
tym roku dochody przekroczg zaktadany wczes$niej poziom, a
wzrost PKB w 2007 bedzie blizszy naszej prognozy 5% niz
szacunku rzadowego, jednak pewne ryzyko pozostaje.

= Wydaje sie, ze wyzsze dochody byly potrzebne rzadowi aby
wiecej wydaé, poniewaz zaplanowany wzrost wydatkéw
wynosi niemal 8% (prawie 6% realnie).

Cytat tygodnia - Sciezka inflacji fagodna, ostabienie zlotego chwilowe

Stanistaw Kluza, wiceminister finanséw; Reuters, 14/06

Uwazamy, Zze inflacia w czerwcu moze nieznacznie
przyspieszy¢ do 1,0-1,1%. Jezeli nie bedzie wyraznego
osfabienia zlotego to inflacia w lipcu powinna sie
ustabilizowac, a w sierpniu-pazdzierniku moze wyraznie spas¢
do 0,7-0,8%. Na koniec roku gtébwnie z powodow
statystycznych moze wzrosng¢ do 1,3-1,4%. (...) Obecne
osfabienie zfotego nie ma uzasadnienia w sytuacji
makroekonomicznej. Uwazam, Zze po uspokojeniu sytuacji na
rynkach finansowych inwestorzy wrécq do ztotego.

W ostatnich miesigcach prognozy inflacji Ministerstwa
Finansow byly trafne wiec zapewne bedg one wptywaty na
oczekiwania rynku w miesigcach kolejnych. A $ciezka
inflacji zaprezentowana przez ministerstwo jest wtasciwie
niemal dokfadnie zgodna z naszymi szacunkami, choc¢
nasza prognoza na koniec roku jest nieco wyzsza. Jesli zas
chodzi o sytuacje na rynku walutowym, to roéwniez
zgadzamy sie z ministerstwem, gdyz prognozujac kurs
EURPLN powyzej poziomu 4,0 w trzecim kwartale,
jednoczesénie zakladamy umocnienie do ok. 3,90 na koniec
roku.
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EURPLN powyzej 4.0, najwyzej od 7 miesiecy

= W ciggu ostatniego tygodnia ztoty zdecydowanie sie ostabit i
przekroczyt poziom 4.0 do euro, co bylo zwigzane z
kontynuacjg wyprzedazy aktywow na rynkach wschodzacych.
Dodatkowym negatywnym czynnikiem dla regionu mogty byc¢
pakiet reform na Wegrzech, ktory rozczarowat czesc
inwestorow oraz obnizenie ratingu Wegier przez S&P, co przy
niskiej ptynnosci w czwartek spowodowato wzrost kursu
EURPLN do 4,07. Od poprzedniego piatku zioty ostabit sie o
ok. 2,5% do euro i dolara.

= Cho¢ pod koniec tygodnia nastawienie do rynkow
wschodzacych nieco sie poprawito, to jednak scenariusz
kolejnych ruchéw Fed nie jest jeszcze przesadzony, co nie jest
pozytywnym sygnatem dla tych rynkéw, w tym dla ziotego
Oczekujemy, ze kurs EURPLN pozostanie w przedziale 4,0-
4,1, a USDPLN miedzy 3,15 a 3,25.

Dalsze ostabienie diugu

= Ceny polskich obligacji spadaly juz od poniedziatku
podazajagc za wzrostem rentownosci na rynkach
wschodzacych. Dane inflacyjne okazaty sie nieco powyzej
prognoz, ale nie wywotalo to reakcji rynku. Znaczace
osfabienie nastgpito natomiast po zdecydowanym wzroscie
rentownosci na rynkach bazowych oraz obnizeniu ratingu
kredytowego Wegier pod koniec tygodnia.

= Dosy¢ istotne dla polskiego rynku diugu moga by¢ dane z
rynku pracy, a przede wszystkim produkcja przemystowa.
Sadzimy, ze po publikacji tych ostatnich rynek moze sie nieco
osfabi¢. Na polski rynek wptyw bedzie miala roéwniez
zagranica, cho¢ niewielka liczba publikacji w USA i strefie euro
moze spowodowac wzrost znaczenia danych krajowych.

Deprecjacja dolara pod koniec tygodnia

= Dolar umacniat sie w oczekiwaniu na publikacje wskaznikow
CPIi PPl w USA i osiggnat najmocniejszy poziom wobec euro
od ponad miesigca. Pomimo wysokiego bazowego CPI dolar
nieco sie ostabit, gdyz inwestorzy zaczeli realizowac zyski.
Negatywny dla dolara byt tez nizszy od oczekiwan naptyw
kapitatu i wskaznik Philly Fed, ktory zmniejszyt obawy o wzrost
gospodarczy w USA, co pomogto rynkom wschodzacym.

= Mimo, Zze czes$¢ uczestnikow rynku wspomina o potencjalnej
kolejnej podwyzce w USA juz w sierpniu to jednak nie
przektada sie to umocnienie dolara, gdyz zaczyna przewazac
obawa o co sugeruje, ze kurs EURUSD moze niedtugo wréci¢
do trendu rosngcego. W dalszym okresie oczekujemy wzrostu
kursu EURUSD do 1.30 pod koniec 2006 r.. W przysztym
tygodniu wazne dla dolara beda dane z rynku nieruchomosci
w USA.

Wzrost cen akcji - wzrost rentownosci Treasuries

= Papiery skarbowe w USA ostabialy si¢ przed danymi
inflacyjnymi, cho¢ pdzniej umocnienie przyszio w zwigzku z
wyprzedazg na rynkach akcji. Wzrost cen Treasuries i
Bundéw zostat ograniczony przez wyzsze od oczekiwan
bazowe wskazniki inflacji w USA. Dane ostabiajace obawy o
wzrost gospodarczy w USA wsparly rynki akcji kosztem
obligacji. W efekcie w ciagu tygodnia rentownosci 10L
Treasuries wzrosty do 5,1%, a Bundéw spadty do 3,92%.

= W przysztym tygodniu wazne bedg dane 2z rynku
nieruchomosci, ktéore moga potwierdzi¢ spowolnienie
amerykanskiej gospodarki oraz dane o zamodwieniach na
dobra trwate. Sadzimy, w zwigzku spowolnieniem
gospodarczym oraz stabilizacjg inflacji w USA stopy Fed
wzrosng do 5,25% i pozostang bez zmian do konca roku.



[ w==x | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 19 - 25 czerwca 2006

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 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 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

Ja¥¥i] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



