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B Ciag dalszy umocnienia ztotego, rekordy na GPW

B Stabilizacja na rynku obligacji, kolejny cztonek
RPP sugeruje mozliwos¢ podwyzek stop

B Dzisiaj rynek skupi uwage na posiedzeniu EBC,
komunikat moze by¢ jastrzebi, zapowiadajac
kolejne podwyzki stép

Woczoraj po raz kolejny polska waluta zyskata na wartosci
zaréwno wobec euro jak i dolara. Kurs EURPLN po lekkiej
korekcie ponownie spadt, tym razem pokonujac 3,83 i na koniec
sesji znalazt sie na poziomie 3,826. Z kolei kurs USDPLN
obnizyt sie z 2,856 do 2,848. Umocnienie szto w parze z
nowymi rekordami na warszawskiej gietdzie oraz ostabieniem
walut niskooprocentowanych: jena oraz franka szwajcarskiego.

Co ciekawe, rzad Czech zdecydowat, ze na razie nie zostanie
wyznaczona data przyjecia wspodlnej waluty. Dotychczas
wprowadzenie euro byto planowane w tym kraju na rok 2010, a
czynnikiem ktory sktonit Czechy do odstgpienia od tej daty byt
m.in. wzrost deficytu budzetowego powyzej 3% PKB.

Na rynku obligacji po wtorkowym ostabieniu tym razem
ponownie ceny obligacji zmienity sie w niewielkim stopniu. Lekki
wzrost rentownos$ci na dluzszym koncu krzywej mogt byé
spowodowany reakcjg na dalsze ostabienie niemieckich
obligacji oraz na wypowiedzi Stanistawa Nieckarza. Czionek
RPP nalezacy do gotebiej frakcji Rady powiedziat, ze tempo
wzrostu PKB moze osiggna¢ w | kw. 7,5% r/r, a od Il kw.
dynamika bedzie si¢ zmniejsza¢ do ok. 6% r/r w IV kw. oraz ok.
5% $redniorocznie w 2008 r. Jego zdaniem, mimo
spodziewanego spadku dynamiki wzrostu gospodarczego,
sytuacja na rynku pracy, tj. mozliwy wzrost ptac w zwigzku z
emigracjg zarobkowg moze nie zosta¢ zrekompensowany przez
wzrost wydajnosci pracy, co moze przechyli¢ bilans ryzyk w
strone wigkszej presji inflacyjnej. Stanistaw Nieckarz zauwazyt
ze oczekiwania rynku na podwyzke stép zostaty pobudzone i
nie  wykluczyt ,prewencyjnego” ruchu w najblizszych
miesigcach. Dodat jednak, ze nie sadzi zeby inflacja
przekroczyta cel inflacyjny do konca tego roku. Jest to kolejny
czionek RPP, ktéry dotychczas gtosowat przeciw podwyzkom
stop a teraz nie wykluczyt takiego posuniecia. Naszym zdaniem
takie wypowiedzi jeszcze bardziej wzmacniajg oczekiwania na
podwyzki w ciggu najblizszych dwoch miesigcy (by¢ moze juz w
kwietniu).

Ministerstwo Finanséw uplasowato 1,8 mild zt obligacji 10-

letnich DS1017 przy $redniej rentownosci 5,244%, oraz popycie
inwestoréw na poziomie 3,47 mid zt.

Kurs EURUSD oscylowat wczoraj w waskim przedziale i
ostatecznie miedzy otwarciem a zamknieciem krajowej sesji
delikatnie wzrést z 1,344 do 1,3445. Ostrozno$¢ graczy
rynkowych byta zwigzana z wyczekiwaniem na publikacje
protokotu z marcowego posiedzenia Fed. Ta ostatnia nie miata
jednak znaczacego wplywu na rynek walutowy, chociaz
spowodowata wyrazne ostabienie na amerykanskim rynkach
akcji i obligacji. Dzisiaj rano dolar ostabit sie wyraznie wobec
euro, do ok. 1,346, w wyniku oczekiwania na jastrzebi
komunikat EBC, obaw o perspektywy gospodarki USA, oraz na
fali umocnienia euro wobec walut nisko oprocentowanych (jen,
frank szwajcarski).

Rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych
byly wczoraj dosy¢ stabilne na poziomie 4,72% w zwigzku z
oczekiwaniem na publikacje protokotu FOMC. Inwestorzy
chcieli przekona¢ sie jak duzg wage amerykanscy bankierzy
centralnie przywigza do inflacji. Niemieckie Bundy ponownie
ostabity sie, a inwestorzy kupowali w zamian akcje na gietdach
europejskich oraz obligacje amerykanskie. Rentownosci 10-
lletnich Budnéw wzrosty do 4,14%.

Protokét z posiedzenia Fed zaskoczyt rynek stopniem, w jakim
bank centralny zaniepokojony byt w marcu mozliwg presjg
inflacyjna. Zawarte w raporcie mocne stwierdzenie, ze ,dalsze
zaciesnienie polityki moze sie okaza¢ konieczne aby obnizy¢
inflacj¢” rozwiato ostatnie nadzieje na obnizki stop w USA,
skutkujgc znizkg cen na gietdach oraz wzrostem rentownosci
dtugu (do 4,73%). Obawy o perspektywy inflacji potwierdzity tez
pbzniejsze wypowiedzi przedstawicieli Fed, Jeffreya Lackera
oraz Michaela Moskowa.

Na dzisiaj na 11:00 zaplanowano publikacje finalnych danych o
PKB za IV kw. w strefie euro. Analitycy oczekujg wzrostu o
3,3% r/r wobec 2,7% r/r poprzednio. O 13:45 Europejski bank
Centralny opublikuje decyzje w sprawie stép procentowych. W
zwigzku z dobrymi danymi ze strefy euro inwestorzy bedg
oczekiwa¢ na komunikat EBC publikowany na konferencji po
posiedzeniu, ktéry moze zachowaé jastrzebi ton. Sadzimy, ze
bedzie zawierat sformutowania sugerujace kolejne podwyzki
stép. Naszym zdaniem kolejne zaciesnienie polityki pienieznej o
25 pb w strefie euro nastapi w czerwcu. O 14:30 w Stanach
Zjednoczonych zostang opublikowane dane o cenach w handlu
zagranicznym. Konsensus rynkowy wskazuje na wzrost cen
importowych marcu o 0,9% wobec wzrostu o 0,2%.

Rano kurs ziotego byt na poziomie 3,83 wobec euro i 2,85
wobec dolara. Nastroje z rana mogq nieco popsu¢ spadki na
gieldach w USA i Azji. W ftrakcie sesji inwestorzy mogg
zajmowacé pozycje przed jutrzejszymi danymi inflacyjnymi z
USA (PPI) i z kraju (CPI).
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kurs ztotego (fixing)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13467 CADPLN 2,4820 289 392
USDPLN 2,8459 DKKPLN 0,5130
EURPLN 3,8324 NOKPLN 0,4723 3,90
CHFPLN 2,3415 SEKPLN 0,4121
JPYPLN* 2,3904  CZKPLN 0,1369 L 388
GBPPLN 5,6162 HUFPLN 1,5585
+ 3,86
Przeglad rynku finansowego - 11.04.2007
Gtéwne notowania walutowe [
min max otwarcie zamkn. fixing
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Termin Obligacja (pb) TR

Rentown

0$¢ % Rentownosci obligacji skarbowych

2L OK0709 5,30
5L PS0412 5,04 1 22,03 4,967
10L DS1017 5,24 1 10.01 5,234 510 4
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1L 4,71 1 5,32 1 4,31 1 470 +
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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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenc;ji
tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakgcji, 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 ktérakolwiek spoétka wymieniong w tej
publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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.

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



