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B Nieco stabszy zloty; obligacje réowniez za sprawa
pogorszenia nastrojow wobec rynkéw wschodzacych
po obnizeniu perspektywy ratingu Turcji oraz danych
inflacyjnych w Czechach

B Zgodnie z oczekiwaniami EBC pozostawil stopy bez
zmian (rynek oczekuje podwyzki w czerwcu), a Bank
Anglii zaciesnit polityke pieniezna o 25 pb

B Dzisiaj kolejne istotne dane ze Stanéw Zjednoczonych:
sprzedaz detaliczna oraz PPI

Po tym jak amerykanski bank centralny pozostawit gtéwnag
stope bez zmian i nie zlagodzit swojego komunikatu w $rode,
wczoraj odbyly sie kolejne posiedzenia gtdwnych bankéw
centralnych. Europejski Bank Centralny pozostawit gtéwng
stope procentowg bez zmian na poziomie 3,75%. Z kolei Bank
Anglii podwyzszyt gtdwna stope o 25 pb do 5,5%. Decyzje te
byly zgodne z oczekiwaniami rynkow.

Na krajowym rynku walutowym doszto do sporego ostabienia
ztotego. Kurs EURPLN wzrost z 3,743 do 3,768. Z kolei kurs
USDPLN wzrést z 2,763 do 2,788. Taki bieg wydarzen
zwigzany byt z pewnym pogorszeniem nastawienia do rynkow
wschodzacych, co byto wywotane m.in. obnizeniem przez
agencje Fitch perspektywy ratingu Turcji z pozytywnej na
stabilng w zwigzku z zamieszaniem na tamtejszej scenie
politycznej,  ktére  wywigzato sie podczas  wyboréw
prezydenckich. Innym negatywnym wydarzeniem, tym razem w
regionie byta publikacja wyzszej od oczekiwan inflacji (wyzsze
ceny zywnosci) w Czechach, ktéra negatywnie wptyneta na
rynki dtugu w regionie. Do ostabienia doszto réwniez na
wegierskim rynku walutowym, co miato przetozenie na rynek
polski z uwagi na sporg korelacje tej pary walutowe;j.

Po umocnieniu dolara w reakcji na decyzje Fed, w czwartek
rano amerykanska waluta byta ponownie nieco stabsza. Jednak
w dalszej reakcji na komunikat Fed, ktory byt nieco bardziej
jastrzebi niz spodziewata sie tego czes$¢ analitykéw dolar
ponownie sie umocnit. Cze$¢ inwestoréow mogta sie rowniez
spodziewa¢ bardziej jastrzebich wypowiedzi prezesa EBC.
Dodatkowym wsparciem byly stowa Sekretarza Skarbu USA
Henry Paulsona, ktéry stwierdzit, ze silny dolar jest w interesie
Stanéw Zjednoczonych. Kurs EURUSD spadt do poziomu
1,351. Wsparciem dla dolara byly tez lepsze od oczekiwan
dane z amerykanskiego rynku pracy. Liczba nowych
bezrobotnych w zesztym tygodniu wyniosta 297 tys., a 4-
tygodniowa $rednia spadta o 11,5 tys. do 317,25 tys. Ponadto
wyzszy od oczekiwan byt takze wzrost cen importowych, ktory
wyniost w  kwietniu  1,3%. Wskaznik cen importowanych
towaréow konsumpcyjnych po wykluczeniu samochodéw w
ujeciu rocznym wyniost 1,9% i byt najwyzszy od 11 lat. Rosnace
ceny mogty by¢é wynikiem stabngcego dolara. Z kolei deficyt

handlowy réwniez przewyzszyt prognozy rynkowe i wzrést w
marcu do 63,9 mld $ wobec prognoz na poziomie 60,0 mid $ i
58,44 mid $ w lutym. Za tak duzym wzrostem stat znaczny
import, ktéry wynikat w duzej mierze ze wzrostu cen ropy. Takie
dane mogg by¢ kolejng negatywng przestanka dla oczekiwan
wzrostu w USA w |l kwartale br.

Po nieznacznym ostabieniu bazowych rynkéw diugu w reakgc;ji
na komunikat Fed, w czwartek doszio do umocnienia po
publikacji komunikatu Europejskiego Banku Centralnego, jako
ze tresci zawarte w tym komunikacie byty juz wcze$niej
wyceniane przez rynek finansowy. W uzasadnieniu decyzji
europejscy bankierzy centralni powtorzyli, ze polityka pieniezna
pozostaje akomodacyjna, a stopy procentowe sg na
umiarkowanym poziomie. Dodany zostat tez wyczekiwany
zwrot, ze EBC bedzie w dalszym ciagu bardzo czujny wobec
inflacji, co utwierdzito rynek w przekonaniu, ze do kolejnej
podwyzki moze doj$¢ juz w czerwcu. Jean Claude Trichet
powiedziat, ze wszystkie decyzje EBC sa =zalezne od
publikowanych danych. Prezes EBC dodat tez, ze ozywienie
gospodarcze jest solidne i ma szerokie podstawy, a ryzyka dla
inflacji w $rednim terminie wskazujg na jej wzrost, m.in. ze
wzgledu na wzrost ptac oraz zatrudnienia. Naszym zdaniem nie
mozna wykluczy¢, ze czerwcowa podwyzka w strefie euro nie
bedzie ostatnig w serii, a kolejne zaciesnienie polityki pienieznej
przez EBC nastgpi pod koniec roku.

Pierwsza reakcja niemieckich Bundéw na komunikat EBC byta
dosy¢ pozytywna, gdyz 10-letnie rentownosci Bundow spadty z
4,23% do 4,20%. Jednak w drugiej reakcji nastapito lekkie
ostabienie i rentownosci te wzrosty lekko do 4,22%. Dzisiaj rano
rentownosci byly ponownie nizsze, na poziomie 4,18%.
Rentownosci 10-letnich amerykanskich Treasuries byly stabilne
przez wieksza cze$¢ sesji na poziomie 4,66%. W ciagu nocy
spadty do 4,63%.

Dzisiaj nastapi publikacja kolejnych istotnych danych ze Stanéw
Zjednoczonych. O 14:30 poznamy dane o cenach producentow
oraz o sprzedazy detalicznej w USA. Rynkowy konsensus
wskazuje na wzrost indeksu PPI w kwietniu o 0,6% m/m wobec
1,0% w marcu oraz sprzedazy detalicznej o 0,4% m/m wobec
0,7% w poprzednim miesigcu.

Ztoty pozostaje w fazie korekty; dzisiaj rano kurs EURPLN
wyniost 3,775 a USDPLN 2,80. Poprawie nastrojéw na rynkach
wschodzacych nie beda sprzyjaty spadki na gietdach w USA i w
Azji, podobnie jak wypowiedzi bytlego szefa Fed Alana
Greenspana, ktéry ponownie wspomniat o ryzyku recesji w USA
(30% prawdopodobienstwa) oraz mozliwych perturbacjach na
rynkach aktywow w Azji.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AlB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna
lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto 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 spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papierow 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¢ sig 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

obowigzuje ochrona praw do baz danych.

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



