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Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia bylo posiedzenie amerykanskiego banku centralnego. Decyzja o
kolejnej podwyzce stép o 25 pb byla zgodna z oczekiwaniami, ale ton towarzyszacego temu komunikatu byt mniej
jastrzebi niz oczekiwano i zostal on zinterpretowany jako sygnat, ze Fed moze przerwac cykl zaciesnienia polityki
pienieznej. Spowodowato to znaczne ostabienie dolara, a jednoczesnie umocnienie rynku ditugu, akcji i surowcow.
Trzeba jednak pamieta¢, ze Fed nie wykluczyl dalszych podwyzek stép i jego decyzje beda zalezaty od
naptywajacych danych makroekonomicznych. Duza porcja waznych danych w USA pojawi sie w najblizszym
tygodniu i uczestnicy polskiego rynku moga im poswieci¢ wiele uwagi w obliczu braku istotnych wydarzen w kraju.
Rada Polityki Pienieznej, ktéra obradowata w tym tygodniu w cieniu amerykanskiego banku centralnego, zgodnie z
oczekiwaniami pozostawita stopy procentowe bez zmian. Tak jak przewidywaliSmy, Rada napisala, ze petniejsza
ocena perspektyw inflacji bedzie mozliwa w lipcu 2006 po publikacji nowej projekcji inflacyjnej. Ton oficjalnego
komunikatu wydanego po posiedzeniu wskazuje, ze silniejsze niz oczekiwano ozywienie gospodarcze dato Radzie
powdéd do zastanowienia nad dalszymi krokami w polityce pienieznej, jednak droga do podwyzek stép
procentowych jest nadal dos¢ odlegta. Przed publikacja nowego Raportu o inflacji nie zmieniamy naszych
oczekiwan, ze stopa referencyjna pozostanie bez zmian na poziomie 4% do konca tego roku.

Po posiedzeniu RPP wypowiadali sie na razie tylko czlonkowie RPP reprezentujacy ,,jastrzebia” frakcje. O ile Halina
Wasilewska-Trenkner oczekuje, ze nowa projekcja inflacji pokaze szybszy powrét inflacji do celu i z tego wynika jej
przekonanie o potrzebie podwyzek, to Dariusz Filar uzaleznia potrzebe podwyzek od zagrozenia dla stabilizacji
inflacji na poziomie 2,5%. By¢é moze w ciagu najblizszego tygodnia poznamy stanowisko pozostatych bankierow
centralnych, co da lepszy obraz opinii dominujacych w Radzie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S\IZCJ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA \(I)v?l\-ll?r-l(-)Nslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (3 lipca)
10:00 EMU PMI sektor wytwérczy (W) \i pkt 57,4 - 57,0
16:00 USA ISM sektor wytwdrczy (W) \i pkt 55,0 - 54,4
WTOREK (4 lipca)
11:00 EMU PPI (U) \ % r/r 0,3 - 0,8

USA Dzien niepodlegtosci - Swieto panstwowe
SRODA (5 lipca)
11:00 POL Aukcja 1,8-2-3 mid zt obligacji 2-letnich OK0808 (W)

10:00 EMU PMI sektor ustug (W) \ pkt 59,0 - 58,7
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (U) \% % rir 2,0 - 2,8
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) \Y % 0,2 - -1,8
CZWARTEK (6 lipca)
13:00 GB Spotkanie Banku Anglii — decyzja (U) Vi % 4,5 - 4,5
13:45 EMU Spotkanie EBC — decyzja (W) Vi % 2,75 - 2,75
14:30 USA ISM sektor ustug (W) Vi pkt 59,0 - 60,1
PIATEK (7 lipca)
14:30 USA Zatrudnianie poza rolnictwem (W) \ ‘000 150,0 - 75,0
14:30 USA Bezrobocie (W) \ % 4,6 - 4,6

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

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333
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Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Brak wydarzen w kraju, wazne informacje z zagranicy

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= W ciggu najblizszego tygodnia nie bedzie w Polsce
zadnych publikacji istotnych danych. Nie powinno byé
réwniez istotnych wiadomosci ze sceny polityczne;j,
poniewaz rozpoczyna sie tzw. sezon ogoérkowy, a o
sprawie odwotania bytej minister finanséw Zyty Gilowskiej
rynki zdazyty juz w duzym stopniu zapomniec.

= Dlatego uwaga uczestnikéw polskiego rynku skupi sie na
posiedzeniu EBC oraz na kluczowych danych
publikowanych w USA.

= Komunikat po posiedzeniu Fed dat rynkom nadzieje na
przerwe w podwyzkach stop w USA. Utrzymanie tej nadziei
zaleze¢ bedzie od nadchodzacych danych ekonomicznych.

= Jak zwykle bardzo duze znaczenie dla oceny perspektyw
polityki pienieznej w USA bedg miaty dane o zatrudnieniu
poza rolnictwem (publikacja w pigtek).

Miniony tydzien w gospodarce - Wieksze ryzyko wzrostu inflacji, ale podwyzki stép niepredko

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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—— Stopa referencyjna NBP EBC Fed

= Posiedzenie RPP w minionym tygodniu, zakohczone
utrzymaniem stép bez zmian, odbyto sie w cieniu spotkania
Komitetu Operacji Otwartego Rynku amerykanskiego banku
centralnego. Wynik posiedzenia Rady réwniez jednak byt
istotny dla polskiego rynku, nawet jesli w krotkim okresie
dominujacy wplyw majg sygnaly nt. perspektyw polityki
pienieznej w USA.

= Komunikat Fed okazat sie mniej jastrzebi niz oczekiwano,
sugerujgc mozliwos¢  zakonczenia lub  przynajmniej
przerwania cyklu zaostrzania polityki pienieznej. Bedzie to
jednak zalezato od kolejnych danych, a wiec moze sie okazac,
ze stopy w USA jeszcze wzrosnag.

= W przeciwienstwie do komunikatu Fed, ton komunikatu
towarzyszacego decyzji RPP byt nieco bardziej jastrzebi niz
mozna sie byto spodziewad.

Wybrane fragmenty komunikatu Rady Polityki Pienigznej z 28 czerwca

Wyzsze od oczekiwan dane za maj dotyczace produkcji, sprzedazy
detalicznej oraz zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw w Polsce
wskazujg na kontynuacie w Il kw. 2006 r. wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego odnotowanego w | kw. br.

Pojawity sie kolejne sygnaty narastania presji ptacowej w czesci sektora
publicznego. Moze to prowadzi¢ do dalszego zwigkszania naciskéw na
wzrost ptac.

Niski poziom wszystkich wskaznikéw inflacji bazowej wskazuje na
utrzymywanie sie niskiej presji inflacyjne;.

W ocenie Rady, bilans czynnikéw ryzyka dla przysztej inflacji moze
wskazywaé na wzrost prawdopodobiefistwa uksztattowania si¢ inflacji w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej na poziomie wyzszym niz
oceniano W kwietniowej projekcji oraz na majowym posiedzeniu Rady
Polityki Pienieznej. Petniejsza ocena perspektyw inflacji bedzie mozliwa w
lipcu 2006 r. po opublikowaniu projekcii inflacji.

= Zgodnie z oczekiwaniami Rada odnotowata, Zze wszystkie
dane z ostatniego miesigca nt. aktywnosci gospodarczej i
sytuacji na rynku pracy byly lepsze od oczekiwan, a
utrzymanie takiej tendencji mogioby grozi¢ wystgpieniem
napie¢ inflacyjnych.

= RPP powtdrzyta réwniez ostrzezenie przed mozliwym
narastaniem pres;ji ptacowej ze strony sektora publicznego.

= Z drugiej strony, podkreslono, ze pomimo trwajacego od
jakiegos czasu silnego ozywienia gospodarki wskazniki inflacji
bazowej, obrazujace fundamentalng presje inflacyjna,
pozostajg na bardzo niskim poziomie.

= Niemniej, w koncowej ocenie bilansu czynnikéw ryzyka dla
przysztej inflacji Rada wyraznie stwierdzita, ze ulegt on
pogorszeniu. W tej chwili kluczowe staje sie pytanie, jaka
bedzie nowa projekcja inflacji, publikowana w lipcu.

Cytat tygodnia - Inflacja nie powinna uciec daleko ponad cel

Dariusz Filar, cztonek RPP; PAP, 30 czerwca

Obecny poziom gtéwnej stopy NBP wydaje sie zblizony do
stopy gwarantujgcej stabilizacje inflacji i mozna oczekiwac, ze
ewentualna perspektywa ucieczki inflacji ponad cel nie bedzie
bardzo znaczna. (..) Przyszta $ciezka inflacji nie musi
podnies¢ sie w catym horyzoncie projekcji. Moze zmienic¢ sie
ksztalt Sciezki, a to bedziemy wiedzieli w lipcu. (...
ChcielibysSmy, Zeby po zakoriczeniu procesu dojScia do
poziomu 2,5 proc., inflacja utrzymata sie jak najblizszej tego
celu, czyli na poziomie 2,4-2,6 proc., ale nie wigcej.

Dariusz Filar uzaleznia potrzebe podwyzek od zagrozenia
dla stabilizacji inflacji mozliwie blisko celu, przez co
rozumie on przedziat 2,4-2,6%, nie wiecej. Oznaczatoby to
matg tolerancje dla ksztattowania sie inflacji powyzej celu w
granicach przedziatu dopuszczalnych wahan (1,5%-3,5%),
ale nie wiadomo, czy poglad Filara jest reprezentatywny
dla catej Rady. Niemniej, na razie Filar nie uwaza, aby
zagrozenie to byto istotne. Sugeruje to, ze nawet poglady
jastrzebi (a w niedalekiej przesziosci znajdowali sie oni w
mniejszosci w Radzie) nie uzasadniajg skali podwyzek
wycenianej obecnie przez rynek.
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Kurs zlotego
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Korekta kursu zlotego

= Po spadkach wywotanych odejéciem Zyty Gilowksiej ztoty
ustabilizowat sie na nieco mocniejszych poziomach wspierany
przez interwencje bankéw centralnych w Turcji i Stowacji,
ktére wzmacnialy lire oraz korone i posrednio inne waluty
wschodzace. Komunikat Fed réwniez zmniejszyt presje na
ostabienie walut gospodarek wschodzacych. W ciagu tygodnia
ztoty umocnit sie o ok. 0,5% do euro i 2,6% do dolara.

= Przy braku istotnych publikacji na rynku krajowym, kurs
zlotego pozostanie pod wptywem danych zagranicznych,
szczegolnie w USA, po tym jak w swoim komunikacie, Fed
uzaleznit dalsze ruchy od kolejno publikowanych danych.
Sadzimy, ze kurs EURPLN pozostanie w przedziale 4,02-
4,12, a USDPLN miedzy 3,13 a 3,23, a w przypadku
osfabienie na rynkach wschodzacych wsparciem w krétkim
terminie moga byc¢ kolejne interwencje bankéw centralnych.

.. a takze na rynku diugu

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami obserwowane poziomy
rentownosci byly przeszacowane i w minionym tygodniu
nastapita spora korekta (o0 11-22 pb) na rynku dtugu, a krzywa
rentownosci wyptaszczyta sie. RPP nie zmienita stép zgodnie
z oczekiwaniami, a komunikat wptynat na wzrost lekki stawek
FRA (w ciggu tygodnia spadly jednak o 10-20 pb) i spadek
diugoterminowych rentownosci. Na krétki koniec krzywej
wptynetly nieco jastrzebie wypowiedzi cztonka RPP.

= Naszym zdaniem nadal nie ma przestanek do podwyzek
stop procentowych do konca tego roku. W przysztym tygodniu
polski dlug bedzie pod wplywem rynkéw bazowych oraz
danych publikowanych za granica i nastawienia inwestoréw do
rynkdow wschodzacych. Istotne moga by¢ tez kolejne
wypowiedzi cztonkéw Rady.

Ostabienie dolara po mniej jastrzebim komunikacie Fed

= Dolar umacniat sie w stosunku do euro przez wiekszg czes¢
tygodnia w oczekiwaniu na posiedzenie Fed i nawet jastrzebie
wypowiedzi cztonkéw EBC o dobrych perspektywach wzrostu
i niskim poziomie stop w strefie euro nie wsparty dostatecznie
euro. Czynnikiem, ktéry przyczynit sie do znaczacego
osfabienia waluty amerykanskiej byt tagodniejszy komunikat
Fed. Kurs EURUSD wzrést od poprzedniego piatku o 1,9 %.

= Sadzimy, ze w obliczu korca podwyzek stép przez Fed oraz
spodziewanego spowolnienia wzrostu gospodarczego w USA,
a takze dalszych podwyzek stop w strefie euro dolar znajdzie
sie pod presja. W przyszZlym tygodniu kluczowe dla kursu
beda decyzja EBC, wskazniki aktywnosci w strefie euro oraz
dane z amerykanskiego rynku pracy.

Umocnienie Treasuries w reakcji na Fed

= Rentownosci 10L amerykanskich papierow skarbowych
utrzymywaty sie przez wiekszos¢ tygodnia w przedziale 5.20-
5.25% w oczekiwaniu na jastrzebi komunikat Fed. Komunikat
byt fagodniejszy od oczekiwan i spowodowat spore
umocnienie Treasuries (5.18%). Rentownosci 10L Bundow
utrzymywaly sie na poziomie ok. 4.09% m.in. w reakcji na
wysoki wsk. Ifo oraz jastrzebie wypowiedzi cztonkéw EBC.

= Fed ostudzit zapedy rynku, co do rozmiaru i tempa
kolejnych podwyzek stép. Jednak rynki bazowe nadal moze
charakteryzowa¢ spora zmienno$¢, gdyz przy publikacji
kolejnych danych, inwestorzy moga spekulowa¢ na dalsze
podwyzki. Spodziewamy sie, ze gtdwna stopa w USA
pozostanie na poziomie 5,25%. Bardzo istotny bedzie
komunikat EBC, ktéry moze zawiera¢ sugestie odnosnie
ewentualnego przyspieszenia podwyzek stop w EMU.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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



