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B Zioty dalej traci na wartosci, kurs EURPLN powyzej 3,80.
Lekkie umocnienie krzywej rentownosci w reakcji na
bardzo dobre wyniki przetargu obligacji

B Dzisiaj kluczowe dla RPP oraz rynku stopy procentowej
dane o ptacach i zatrudnieniu

W $rode kontynuowana byta deprecjacja krajowej waluty i
towarzyszyto jej ostabienie wegierskiego forinta i stowackiej korony.
Dziatlo sie tak przy umacniajagcym sie dolarze wobec wspdinej
waluty. Kurs EURPLN rést stopniowo z nieco powyzej 3,78 do
powyzej 3,8 wieczorem. Z kolei kurs USDPLN wzrést do 2,795.

Deprecjacja krajowej waluty nastgpita mimo bardzo dobrych
wynikéw przetargu obligacji. Resort finanséw sprzedat 1,5 mid zt
obligacji 5-letnich PS0412 przy $redniej rentownosci na poziomie
5,127%. Popyt inwestoréw byt bardzo znaczacy i wyniost 8,5 mid zt.
Krajowy rynek obligacji pozytywnie zareagowat na wyniki aukgji,
jednak niedtugo potem doszto do lekkiego ostabienia i na koniec
sesji rentownosci obligacji byly tylko nieznacznie ponizej
wtorkowego zamknigcia.

Cztonek Rady Polityki Pienieznej Andrzej Wojtyna powiedziat
wczoraj w wywiadzie dla agencji Reutera, ze bilans ryzyk dla inflacji
wskazuje, ze moze dojs¢ do dalszego =zaciesnienia polityki
pienieznej, oraz ze gdyby istniato nastawienie w polityce pieniezne
wowczas byloby restrykcyjne. Umiarkowany czionek Rady
stwierdzit, ze nie mozna wykluczyé dalszego zaciesnienia w
najblizszych miesigcach ze wzgledu na wysoki wzrost gospodarczy
przewyzszajacy potencjalny. Z drugiej strony stwierdzit, ze ryzyko
dla inflacji ze strony majowego mrozu, ktéry wptynat na oczekiwane
zbiory i ceny owocoéw nie jest decydujace, gdyz jest to szok
przejsciowy. Jak zaznaczyt kluczowa pozostaje relacja wydajnosci
pracy do wzrostu ptac, cho¢ na razie relacja ta nie jest grozna.
Wypowiedzi te nie dajag jednoznacznej wskazoéwki, co do tego jak w
najblizszym czasie moze glosowa¢ Andrzej Wojtyna i jak zachowa
sie RPP. Wydaje sige, ze decyzje Rady beda =zaleze¢ od
makroekonomicznych.
Podtrzymujemy zdanie, ze do kolejnej podwyzki moze dojs¢ w
lipcu, a do nastepnej na przetomie roku.

naptywajacych nowych danych

Na wczorajszej sesji dolar zyskiwat przez wigkszo$c¢ dnia do euro, a
kurs EURUSD spadt do poziomu 1,351 na koniec krajowej sesji.
Dane inflacyjne ze strefy euro pokazaty stabilizacje inflacji HICP w
kwietniu na poziomie 1,9% r/r zanotowanym w marcu, nieco
powyzej oczekiwan rynkowych, ktére wskazywaty na spadek inflacji
do 1,8%. Dane te wsparty oczekiwania na podwyzki stép w strefie
euro, mimo to euro stracito na warto$ci. Do umocnienia dolara
przyczynity sie m.in. lepsze od oczekiwan dane o liczbie
rozpoczetych nowych budéw. W ostatnich miesigcach to wtasnie
pogorszajaca sie sytuacja na amerykanskim rynku nieruchomosci
przyczyniata sie do ostabiania dolara i wzrostu oczekiwan na

spadek stép procentowych. Zachowanie rynku dtugu z ostatnich dni
wskazuje, ze te ostatnie ulegty znacznemu ograniczeniu. Liczba
budéw wzrosta w kwietniu o0 2,5% i wyniosta 1,528 min jednostek
wobec 1,49 min w kwietniu. Z kolei liczba wydanych pozwolen na
budowe spadta w kwietniu o 8,9% 1,429 min do najnizszego
poziomu od czerwca 1997 r., wobec wzrostu o 1,8% w marcu.
Wsparciem dla amerykanskiej waluty byty réwniez dane o produkgc;ji
w Stanach Zjednoczonych. Pokazaty one bowiem wzrost
0 0,7% m/m, sporo powyzej konsensusu na poziomie 0,3% m/m po
spadku o 0,2% w marcu. W kwietniu wykorzystanie mocy
produkcyjnych wyniosto 81,6%, réwniez nieco powyzej oczekiwan
rynkowych na poziomie 81,5%. Dane za marzec zostaty
zrewidowane z 81,4% do 81,2%. Poza tym dolar umacnia sie, gdyz
w ostatnich tygodniach utrzymywat sie na bardzo wyprzedanych
poziomach, wiec inwestorzy postanowili ograniczy¢ krétkie pozycje i
zrealizowa¢ zyski.

Na bazowych rynkach obligacji nie doszio do znaczacych zmian.
Rentownosci  10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych
pozostaty na poziomie 4,70%. Na ten fakt mogto wptynaé m.in. to,
ze dane z rynku nieruchomosci byty mieszane. Z kolei na znaczacy
wzrost produkcji przemystowej rynek nie zareagowat zbyt
znaczaco. Rentownosci 10-letnich Bundéw pozostaty réwniez bez
zmian na poziomie 4,30%.

Dzisiaj rano Bank Japonii pozostawit stopy procentowe bez zmian
na poziomie 0,5%. Réwniez dzi$ podano informacje, ze wzrost PKB
w Japonii w | kwartale wyniost 2,4% r/r wobec wzrostu o0 5% w IV
kw. ub.r.. Coraz wieksza role we wzroscie PKB w Japonii odgrywa
popyt krajowy i stopniowo narasta presja inflacyjna, co powinno
wywota¢ reakcje w postaci podwyzek stép. To z kolei moze
umocni¢ jena i zwiekszy¢ awersje do ryzyka na globalnym rynku.

Na otwarciu dzisiejszej sesji kurs EURUSD wynosit 1,3529, a
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio
4,71% i 4,31%. Kurs ziotego notowany byt na poziomie 3,7955
wobec euro i 2,805 wobec dolara.

Dzisiaj inwestorzy na krajowym rynku skupia uwage na
publikowanych o 14:00 danych z rynku pracy, ktére sg waznym
czynnikiem dla Rady Polityki Pienieznej. Naszym zdaniem
dynamika ptac spowolnita w kwietniu z 9,1% r/r do 7,9%, cho¢ dane
moga zaskoczy¢ w gore. Rynkowy konsensus wskazuje na spadek
do 8,8%. Sadzimy, ze nieznacznie spadta réwniez dynamika
zatrudnienia do 4,4% z 4,5%, podczas gdy rynek oczekuje lekkiego
przyspieszenia do 4,6%. Jesli dane z rynku pracy zdecydowanie
przewyzsza prognozy, to moze to przyczyni¢ sie do przyspieszenia
podjecia kolejnej decyzji o zacie$nieniu polityki pieniezne;j.

Za granicg o 18:00 opublikowany zostanie wskaznik aktywnosci w
sektorze przetworczym okregu Philadelphia. Rynek oczekuje, ze
wzrést on w maju do 3,0 wobec 0,2 w kwietniu.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 71,3529 CADPLN 2,5070 2,86 1 r 386
USDPLN 2,8053  DKKPLN 0,5126
EURPLN 3,7955  NOKPLN 0,4696 s s
CHFPLN 2,3230  SEKPLN 0,4172 250 | | 30
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GBPPLN 555990  HUFPLN 1,5485 280 1 L 380
Przeglad rynku finansowego - 16.05.2007 2,78 4 - 3,78
Giéwne notowania walutowe 2,76 + 3,76
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(pb) % Rentownosci obligacji skarbowych
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Stawki IRS (Mid
Termin PL us 500 4
Zmiana Zmiana Zmiana '
% % %
° __(pb) i °  (pb)
2 4,80 |
2L 504 3 5,13 0 4,50 2 -
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Y 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
ON 4,37 -1 495
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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. 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenc;ji
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.
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