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B Zioty traci za sprawa wzrostu awersji do ryzyka
na globalnych rynkach; rynek diugu stabilny w
oczekiwaniu na dane i mieszanej sytuacji na
rynkach bazowych.

B Dzis kolejna porcja krajowych danych.

W trakcie wtorkowej sesji kurs ztotego ulegat delikatnej
deprecjacji. Gorszy nastrdj na krajowym rynku byt zwigzany
z nastrojami na globalnym rynku finansowym, gdzie stabng
oczekiwania dotyczace stép procentowych w USA,
potwierdzajg sie oczekiwania na podwyzki stop w strefie
euro i odbudowujg sie oczekiwania na kolejne podwyzki
stop w Japonii. Wczoraj przejawem tej tendencji na
globalnym rynku walutowym byta aprecjacja jena w reakc;ji
na wypowiedz przedstawiciela Banku Japonii, sugerujaca
mozliwos¢ szybszej od oczekiwan podwyzki stép w tym
kraju. Aprecjacja jena zniecheca do podejmowania tzw.
carry trades, co zwieksza awersje do ryzyka i negatywnie
wptywa na notowania walut rynkéw wschodzacych.
Ostabienie ztotego nie byto jednak gwaitowne, a w ciggu
catego dnia kurs EURPLN wzrést z 3,773 krotko po otwarciu
do ponad 3,78 pod koniec sesji. USDPLN wzréost w tym
samym czasie z 2,80 do 2,813.

Na krajowym rynku obligacji zmiany rentownosci byty
minimalne w réznych kierunkach z tendencja do
sptaszczania sie krzywej dochodowosci - inwestorzy
wyczekiwali na dzisiejsze dane o inflacji bazowej oraz dane
o sprzedazy detalicznej, ktére bedg opublikowane w piagtek.

Czionek RPP Dariusz Filar zasugerowat wczoraj w
wywiadzie opublikowanym przez PAP, Zze w okresie
czerwiec-sierpien Rada otrzyma kolejne wazne dane o
gospodarce (w tym nowg projekcje inflacji w lipcu), ktére
powinny sktania¢ do dokonania w tym okresie nastepnej
podwyzki stop o 25pb. Poniewaz poglady Filara, jako
jednego z bardziej ,jastrzebich” bankieréw centralnych, nie
sg reprezentatywne dla catej Rady, jego wypowiedzi nie
miaty wplywu na rynek. Byly one zresztg spéjne z
oczekiwaniami rynku, ze w tym roku dojdzie do jeszcze
jednej podwyzki stop.

Na bazowych rynkach dtugu przebieg notowan byt
mieszany. Na rynku dlugu w USA nastgpito umocnienie, co
byto zwigzane ze wzrostem awersji do ryzyka na globalnych
rynkach po sygnatach o mozliwosci rychtego zaostrzenia
polityki pienieznej w Japonii. W efekcie, rentownosé¢ 10-
letnich Treauries spadta do 4,80%. Natomiast notowania 10-
letnich Bundoéw pozostaty bez zmian na poziomie 4,33% za
sprawg mocnych danych (patrz nizej), ktére potwierdzity

oczekiwania na kolejne podwyzki stép przez EBC,
najblizsza juz na posiedzeniu 6 czerwca.

Indeks ZEW, miernik oczekiwan ekonomicznych w
Niemczech, wzrést w maju do 24 punktéw z 16,5 punktu w
kwietniu. Dane byly nieco lepsze od oczekiwan analitykdw.
Indeks ZEW traktowany jest przez wielu uczestnikow rynku
jako zapowiedz indeksu Ifo uwazanego za najlepszy miernik
sytuacji w niemieckiej gospodarce. Jego publikacja nastgpi
w czwartek i moze to by¢ wazny czynnik dla oczekiwan co
do dalszych decyzji EBC w sprawie stop procentowych.
Woczoraj podano réwniez dane o bilansie handlowym strefy
euro za marzec. Pokazaty one nadwyzke na poziomie 7,4
mld € wobec deficytu na poziomie 1,3 mid € w lutym.
Poprawa sytuacji w handlu zagranicznym zostata odebrana
przez rynek jako potwierdzenie dobrej kondyc;ji
gospodarczej strefy euro i odpornosci sektora eksportowego
krajow ,13-tki” na umocnienie euro. W sumie, wczorajsze
dane wsparty oczekiwania na podwyzke stép przez EBC.

Wobec mocnych danych ze strefy euro, wczoraj
powstrzymany zostat spadek kursu EURUSD. W trakcie
europejskiej sesji wahat sie on w bardzo waskim przedziale
1,3440-1,3475.

Dzis$ rano ztoty rozpoczat dzien stabilnie, na poziomie 3,787
do euro i 2,813 do dolara, przy kursie EURUSD na poziomie
1,3475, bez wiekszych zmian w stosunku do wczorajszego
zamknigcia. Rentownos$ci amerykanskich Treasuries i
niemieckich Bundéw wzrosty w ciggu nocy, do pozioméw
odpowiednio 4,83% oraz 4,34%, m.in. po wypowiedzi
przedstawiciela Fed Jeffreya Lackera o tym, ze ostatni
spadek inflacji netto nie byt wystarczajacy, aby bank
centralny zmienit nastawienie w sprawie stop.

Na dzi§ nie sg zaplanowane zadne publikacje istotnych
danych za granicg. Uwaga uczestnikow miedzynarodowych
rynkow skupi sie wiec na kontynuowanych dzis rozmowach
pomigdzy przedstawicielami Chin i USA, chociaz
prawdopodobne jest, ze nie przyniosg one niczego nowego.
Gracze z krajowego rynku otrzymajg natomiast kolejng
porcje danych. O godz. 14:00 NBP opublikuje miary inflaciji
bazowej za kwiecien, a GUS poda wskazniki koniunktury za
maj. Nasz szacunek inflacji netto, oparty o podane w
minionym tygodniu dane CPI za kwiecien, wskazuje na jej
spadek do 1,4% r/r z 1,7% r/r w marcu. Na tym samym
poziomie jest konsensus rynkowy. Byloby to potwierdzenie,
ze fundamentalna presja inflacyjna pozostaje pod kontrola.
Jednoczesnie wskazniki koniunktury powinny potwierdzic,
ze optymizm w$érdd przedsigbiorstw jest obecnie najwiekszy
od wielu lat.
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Kurs ztotego (fixing)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
EURUSD 1,3456  CADPLN 2,571 2829 - r 382
USDPLN 28123 DKKPLN 0,5091
EURPLN 3,7847  NOKPLN 0,4637
CHFPLN 2,2924  SEKPLN 0,4114 2801
JPYPLN* 23192  CZKPLN 0,1348
GBPPLN 55540  HUFPLN 1,5166 278 |

Przeglad rynku finansowego - 22.05.2007
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Gtéwne notowania walutowe
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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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji nie sa 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 moga 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 kontaktowac 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



