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B Zioty i obligacje stabilne przed decyzja RPP

B Dzisiaj oczekiwana podwyzka stop procentowych o
25 pb; kluczowy bedzie komunikat RPP i wskazowki
nt. dalszych krokéw

B Wczesniej poznamy dane o sprzedazy detalicznej i
stopie bezrobocia w marcu

Wtorek byt dniem stabilizacji na krajowym rynku walutowym.
Zioty nieznacznie wahat sie wobec euro i dolara w dosy¢
waskich przedziatach. Kurs EURLPN pozostat nieco
powyzej 3,78 a USDPLN powyzej 2,78.

Ceny obligacji oscylowaty w waskim przedziale wahan i
niemal nie zmienity sie wobec wtorkowego zamkniecia.
Gracze rynkowi oczekiwali dzisiejszych wydarzen, fj.
publikacji danych makroekonomicznych oraz przede
wszystkim decyzji Rady Polityki Pienieznej w sprawie stop
procentowych, jak rowniez jej komunikatu. Ministerstwo
Finanséw zapowiedziato, ze na czwartkowym przetargu
zamiany zamierza zaoferowac obligacje 2-letnie OK0709 oraz
5-letnie PS0412. W zamian bedzie chciat odkupi¢ do 6,95 mid
zt obligacji PS0507 oraz 9,6 mid zt obligacji OK0807.

Przez pierwszg czes¢ dnia dolar oscylowat wobec euro na
dosy¢ stabilnym poziomie 1,356. Jednak pod koniec
krajowej sesji ostabit sie do 1,36 po stabszych od oczekiwan
danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci o zaufaniu
konsumentoéw. Liczba sprzedanych doméw w USA na rynku
wtoérnym spadta w marcu o 8,4% do 6,12 min jednostek
(najwiekszy miesieczny spadek o d 1989 r.) wobec wzrostu
0 6,68 min w poprzednim miesigcu, podczas gdy analitycy
spodziewali sie spadku do 6,45 min z 6,69 min. Wskaznik
zaufania konsumentéw spadt w kwietniu do 104,0 ze 107,2
w marcu, co bylo nieco ponizej oczekiwan na poziomie
105,0. Raport Conference Board pokazat rowniez wzrost
oczekiwan inflacyjnych z 4,9 do 5,2.

Te dane doprowadzity do znacznego umochienia na
bazowych rynkach diugu. Rentownosci  10-letnich
amerykanskich Treasuries spadly do 4,62%, wobec 4,68%
w poniedziatek na zamknieciu. Rynek niemiecki podazyt za
rynkiem amerykanskim i w efekcie rentownosci 10-letnich
Bundéw spadty do 4,16% wobec 4,18% na otwarciu.

Stowacki bank centralny obnizyt wczoraj gtéwnag stope
procentowg o 25 pb do 4,25%, co bylo zgodne =z
oczekiwaniami. Mimo wysokiego wzrostu gospodarczego
stopy procentowe zostaty zredukowane ze wzgledu na zbyt
silng, zdaniem Narodowego Banku Stowacji, aprecjacje
stowackiej korony.

Dzisiaj przed potudniem rynek krajowy zwréci uwage na
publikowane przez Gtéwny Urzad Statystyczny o godz.
10:00 dane o sprzedazy detalicznej oraz bezrobociu.
Spodziewamy sig lekkiego spowolnienia wzrostu sprzedazy
w marcu do 16,5% r/r z 17,5% r/r w lutym. Z kolei rynkowy
konsensus wskazuje na wzrost sprzedazy detalicznej o 18%
r/'r.  Rownoczesnie zostang opublikowane dane o
bezrobociu. Spodziewamy sie, podobnie jak wiekszos¢
analitykéw, ze w marcu stopa bezrobocia spadta do 14,4%,
zgodnie z wstepnymi szacunkami Ministerstwa Pracy.

Po potudniu RPP ogtosi decyzje w sprawie stép
procentowych. Rynek niemal jednomysinie spodziewa sig
podwyzki gtoéwnej stopy referencyjnej o 25 pb do 4,25%.
Kluczowy bedzie komunikat, w ktorym Rada moze
zasygnalizowac, ze z kolejnymi ruchami wstrzyma sig¢ przez
jakis czas, by sprawdzi¢ jak bedzie sie rozwijata sytuacja na
rynku pracy, jak wysoki bedzie wzrost gospodarczy oraz jak
zachowywac¢ sie bedzie inflacja. Naszym zdaniem kolejne
zacie$nienie  polityki pienieznej moze nastgpic w
perspektywie raczej kwartatdow niz miesiecy. Taki komunikat
moze ustabilizowa¢ stawki rynku pienieznego lub nawet
doprowadzi¢ do ich spadku. Moze tez nieco pozytywnie
wptynaé na ceny obligacji. Dzisiaj w trakcie konferencji
prasowej RPP poznamy tez wstgpne informacje na temat
wynikow kwietniowej projekcji inflacji. Raport o inflacji
zawierajacy nowa projekcje zostanie opublikowany w
czwartek o 10:00.

W oczekiwaniu na decyzje RPP polecamy artykut Gtéwnego
Ekonomisty BZ WBK Macieja Relugi opublikowany dzisiaj w
Rzeczpospolitej nt. dylematéw, przed ktorymi staneta Rada
w tym miesigcu (tekst w zatgczeniu).

Poza tym sporo ciekawych danych bedzie opublikowanych
na rynkach zagranicznych. O 10:00 poznamy wskaznik
koniunktury instytutu Ifo za kwiecien. Konsensus rynkowy
wskazuje na delikatny wzrost indeksu nastrojow
przedsigbiorstw niemieckich do 108 ze 107,7. O 14:30
zostang opublikowane dane na temat zamowien na dobra
trwate w USA. Rynek spodziewa si¢ wzrostu o 2,5% w
marcu wobec 1,7% w lutym. O 16:00 kolejne dane
amerykanskiego rynku nieruchomosci ujrzg swiatto dzienne.
Analitycy z Wall Street oczekujg wzrostu liczby sprzedanych
nowych doméw w marcu do 0,88 min z 0,848 min w lutym.

Dzisiaj rano kurs EURPLN wynosit 3,783 a USDPLN 2,781,
kontynuujac wczorajszg stabilizacje przed RPP i danymi.
Kurs EURUSD wzrést w ciggu nocy do 1,364.

ZESPOY. GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa
email: ekonomia@bzwbk.pl

fax +48 022 586 83 40

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) (22) 586 83 63
Piotr Bielski (22) 586 83 33
Piotr Bujak (22) 586 83 41
Cezary Chrapek (22) 586 83 42

Web site: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT USLUG SKARBU:

Gdansk (58) 326 2630-32
Krakow (12) 424 9501-02
Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



[B ww==x | Bank Zachodni WBK L .
Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs zlotego (fixing)

EURUSD 71,3651  CADPLN 2,4500 r 390
USDPLN 2,7713  DKKPLN 0,5048 L 388

EURPLN 37799  NOKPLN 0,4643
CHFPLN 2,3050  SEKPLN 0,4082 3,86
JPYPLN* 2,3553  CZKPLN 0,1344 L 3,84
GBPPLN 55440  HUFPLN 1,5169 | 240
Przeglad rynku finansowego - 24.04.2007 380
L 378

Gtéwne notowania walutowe

max otwarcie zamkn. fixing 2,78 3,76
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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 mogty w konsekwencji
tego wynikngé. 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 spétka 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 krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeZzone jest prawo autorskie oraz

obowigzuje ochrona praw do baz danych.

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



