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Inflacja cen ropy 21 czerwca 2005

Ceny ropy naftowej osiagnely wczoraj rekord wszechczaséw. Rosnace ceny ropy oraz innych waznych
surowcow (np. miedzi) sa czynnikiem ryzyka dla perspektyw inflacji w Polsce. Jest to jeden z argumentéw za
ostroznoscia w tagodzeniu polityki pieniezne;j.

Wbrew podanej przez nas wczoraj informacji, konferencja prasowa GUS, w trakcie ktérej podane zostang dane
o sprzedazy detalicznej i bezrobociu, odbedzie si¢ w czwartek, a nie dzisiaj. Zanim to nastapi, sytuacje w
zakresie bezrobocia w maju przedstawi dzisiaj na konferencji wiceminister gospodarki Jacek Mieciel.

Gorgce wydarzenia

Ceny ropy rekordowo wysokie

Na swiatowych rynkach surowcéw trwa silny wzrost cen ropy naftowej,
ktéremu nie zapobieglta nawet decyzja OPEC o zwiekszeniu limitow

Rosnace ceny ropy i innych wydobycia od lipca. Wczoraj cena ropy pobita rekord wszechczaséw,
surowcow stwarzaja ryzyko dla osiagajac na rynkach azjatyckich poziom powyzej 59 $ za barytke. Analitycy
perspektyw inflacji rynku obawiajg sie, ze trend ten moze by¢ kontynuowany w najblizszym

czasie z powodu ograniczonych mozliwosci nagtego zwiekszenia podazy
przez kraje produkujace rope. Oprécz cen ropy, w gore idg tez ceny innych
waznych surowcow (np. miedzi). Wprowadza to dodatkowg niepewnosé jesli
chodzi o perspektywy inflacji w Polsce, pomimo tego, ze czynniki popytowe
nie stwarzajg obecnie wysokiego ryzyka dla wzrostu cen detalicznych.
Rosngce ceny ropy i innych surowcéw bedg z pewnoscig wymienione przez
RPP jako jeden z argumentéw przeciwko nadmiernemu rozluznieniu polityki
pieniezne;.

Konkluzja: Mocny wzrost cen ropy moze ponownie negatywnie wplynaé na
krajowa inflacje, szczegolnie jesli nalozy sie na to ostabienie ziotego w
okresie przedwyborczym. Jest to jeden z argumentéw za ostroznosciag w
dalszym fagodzeniu polityki pienieznej.

Monitor rynku

Na poczatku wczorajszej sesji, kurs ztotego kontynuowat spadki z pigtku,
usD 3,3300 3,3515 3,3484 kto i ikacii i i
oo P PR PR ore nastagin po publikacji stabych danych 9 prodL.qul. przemysiowej, a
takze ostabieniu euro wobec dolara. W dalszej czesci dnia krajowa waluta
odrobita straty i w poréwnaniu z otwarciem sesji zakonczyta dzien ok. 0,2%

Notowania ztotego (20.06.2005)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 12141 |CADPLN  2,6999
USDPLN 33382 |DKKPLN 05443 mocniej do dolara i ok. 0,4% mocniej wobec euro. Wobec pigtkowego
EURPLN 4,0523 | NOKPLN  0,5136 o ] o N A i
CHFPLN 2,6260 | SEKPLN 0,4358 zamkniecia, kurs ztotego na koniec wczorajszej sesji prawie sie nie zmienit.
JPYPLN*  3,0638 | CZKPLN 0,1352 : . . s . . i .
GBPPLN 60807 | HUFPLN* 16314 W sumie mozna stwierdzi¢, ze ziloty wahat sie wczoraj w dos¢ waskim
*100 jednostek przedziale, podazajac w $lad za ruchami kursu EURUSD na rynkach

zagranicznych. Obroty byty dos¢ niskie. Najblizsze dni powinny by¢ podobne,
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iewaz w tym tygodniu brak bedzie waznych wydarzen polit h
Aukcja bonéw skarbowych (20.06.2005) poniewaz w tym tygodniu br edzie waznych wydarzen politycznych w

Bony Popyt Sprzedaz Srednia Zmiana kraju. Pewien impuls dla rynku mogg jednak stanowi¢ czwartkowe dane o

In PLN Rent. b . . .

s2:yg. 231173 600 470 ( 5 sprzedazy detaliczne;.
Rentownosci na rynku wtérnym (20.06.2005) Na krajowym rynku dtugu, po krétkim umocnieniu na poczatku dnia, nastapita
|___Bony ____Rentownos¢__Zmiana (pb) | : i . : o - :
B Renosc Zm'a i wczoraj korekta. Do realizacji zyskow po silnym umocnieniu w pigtek zachecit
gm jgg 8 miedzy innymi informacja o podazy na srodowym przetargu zamiany obligacji
12M 470 -8 (szczegoty ponizej). Poza tym, czes¢ graczy rynkowych uznata by¢é moze, ze

Obligacj Yield Change (bp) . . . e
ace 4,6 ane . rynek posunat sie zbyt daleko w wycenie skali obnizki stop procentowych w
by s = przysztym tygodniu. Pogorszeniu nastrojow na krajowym rynku dtugu
gll: i,gg +152 sprzyjato rowniez ostabienie na rynku Bundow. Teraz uczestnicy polskiego
s +.
10L 4,94 +14 rynku bedg czekali na wyniki srodowej aukcji zamiany i czwartkowe dane o
Stawki WIBOR (20.06.2005) sprzedazy detalicznej, ktére begda kolejng wazng wskazowka na temat sity
Ti" Saki Zmi pb gospodarki, a zatem perspektyw zmian stép procentowych.
;v'; 2;1“5‘ _172 Ministerstwo Finanséw sprzedato wczoraj wszystkie oferowane 52-
m’ g";g :g tygodniowe bony skarbowe. Wyniki przetargu powinny by¢ satysfakcjonujace
gm 2’32 -g dla emitenta, poniewaz popyt byt prawie 4 razy wiekszy od podazy, a $rednia
M 494 -11 rentownosS¢ sprzedawanych papierbw w porownaniu z poprzednim
1L 4,90 -1

przetargiem obnizyta sie o 15 pkt bazowych. Ministerstwo pomogto
oczywiscie ostatni spadek rynkowych stép procentowych po publikacji
stabych danych i gotebich komentarzach cztonkéw RPP.

Resort finanséw poinformowat wczoraj réwniez, ze na srodowym przetargu
zamiany ma zamiar odkupi¢ obligacje dwoéch serii zapadajace w tym roku
(PS1005 oraz OK0805) w zamian za benchmarkowe obligacje 5-letnie
(PS0310), 10-letnie (DS1015) i 20-letnie (WS0922).

Konkluzja: W obliczu braku publikacji danych i wzglednego spokoju na
scenie politycznej, kurs zlotego wahaf sie w dosé waskim przedziale,
podazajac w $lad za zmianami na rynkach zagranicznych. Na rynku dfugu
nastapita realizacja zyskow. Teraz uczestnicy rynku beda czeka¢ na wyniki
jutrzejszego przetargu zmiany oraz czwartkowe dane o sprzedazy
detalicznej.

Przeglad miedzynarodowy

Nowojorski instytut Conference Board poinformowat wczoraj, ze wartosé
obliczanego przez niego wskaznika wyprzedzajacego koniunktury
zmniejszyta sie w maju o 0,5% i wyniosta 114,1. Wynik ten byt gorszy od
konsensusu rynkowego wskazujgcego na spadek o 0,3%, ale wynika to w
czesci z faktu, ze kwietniowy wynik zostat zrewidowany w goére z —-0,2% do
0,0%. Dzi$ o 10:30 polskiego czasu opublikowany zostanie wskaznik ZEW za
maj. Analitycy rynkowi przewiduja, ze jego wzrost do 16 pkt z zanotowanych
wczesniej 13,9 pkt. Oczekuje sie, ze warto$¢ tego indeksu bedzie miata
spore znaczenia dla analizy kondycji europejskiej gospodarki, szczegolnie w
obliczu coraz czestszych spekulacji, ze EBC moze sie wkrétce zdecydowac
na obnizke stop procentowych.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka 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 mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich
pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sig 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 obowiazuje ochrona praw do
baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé¢ sig¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Gtéwnego Ekonomisty, ul.
Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, 586 8333, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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