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Codziennik - Dzis kolejna spokojna sesja
12 czerwca 2007

B Po silnych wahaniach w ko ncéwce minionego
tygodnia, ten tydzie n rozpocz at sie na rynkach
spokojnie.

B Dzisiaj brak publikacji danych w kraju. Sesja
moze roéwniez przebiega é dosy ¢ spokojnie.
Inwestorzy b eda oczekiwa ¢ na srodowe dane o
inflacji oraz dane o sprzeda zy detalicznej w USA.

Po sporych wahaniach na rynkach finansowych pod koniec
ubiegtego tygodnia wczoraj sytuacja nieco sie ustabilizowata. Ztoty
oscylowal w waskich przedziatach wobec gtéwnych walut. Na
zakonczenie krajowej sesji kurs EURPLN byt na poziomie 3,836
wobec 3,837 na otwarciu. Réwnie niewielkie wahania cechowaty
kurs USDPLN, ktory wzrést z 2,873 do 2,874.

Do pewnego odreagowania doszito takze na krajowym rynku dtugu.
Rentownosci obligacji skarbowych po znaczacym wzroscie w pigtek
zareagowaly wczoraj na spadek rentownosci na rynkach bazowych
i w efekcie obnizyly sie w ciggu dnia o kilka punktéw bazowych.
Ministerstwo Finans6w zapowiedziato, ze na $rodowym przetargu
zaoferuje 1,0 mld zt obligacji 30-letnich WS0437, wobec wczesniej
podanego przedziatu 0,5-1,0 mld zt. Taka taktyka resortu finanséw,
polegajaca na relatywnie duzej podazy papieréow skarbowych o
diugim terminie zapadalnosci jest zgodna ze strategig zarzadzania
diugiem publiczny, ktéry zaktada wydtuzenie $redniego okresu
zapadalnosci emitowanych papierow skarbowych.

Wobec braku istotnych publikacji za granica, w poniedziatek kurs
EURUSD wahat sie w bardzo waskich przedziatach i w ciggu
krajowej sesji minimalnie obnizyt sie z 1,335 do 1,334.

Po znaczacych ruchach, jakie miaty miejsce na rynkach bazowych
w czwartek i pigtek tym razem sytuacja zar6wno na rynku
amerykanskim, jak i niemieckim byta wyjatkowo spokojna. Wobec
braku publikacji istotnych danych na rynkach miedzynarodowych
inwestorzy skupili sie na wystgpieniu Jean Claude Trichet'a przed
Parlamentem  Europejskim.  Prezes  Europejskiego  Banku
Centralnego powiedziat, ze EBC zrobi wszystko, co konieczne, aby
kontrolowa¢ inflacje i zaznaczyt, ze nie wspomniat o perspektywie
pauzy w cyklu podwyzek stop procentowych. Te wypowiedzi sg w
zgodzie z konsensusem analitykéw i sugerujg kolejng podwyzke,
ktéra naszym zdaniem nastgpi we wrzesniu. Komentarze prezesa
EBC nie wplynely znaczaco na notowania rynkowe. Rentownosci
10-letnich Bundéw oscylowaly w ciggu dnia w poblizu poziomu
4,55%, z kolei 10-letnich Treasuries woko6t 5,14%. Do ostatniej
wyprzedazy na amerykanskim rynku obligacji przyczynili sie m.in.
inwestorzy aktywni na rynku hipotecznym. Zanim nastroje na
rynkach zagranicznych ulegng poprawie moze ming¢ troche czasu.

Po zamknigciu krajowej sesji, rentownosci obligacji na rynkach
bazowych nieznacznie poszly w goére i dzi$§ rano 10-letnie
Treasuries i Bundy sg notowane byly odpowiednio na poziomie
5,16% i 4,57%. Kurs EURUSD byt nieco wyzszy niz wczoraj na
zamknieciu krajowej sesji wczoraj i wynosit 1,337. Zioty notowany
byt odpowiednio na poziomie 3,8245 wobec dolara i 2,87 wobec
euro.

Na dzisiaj podobnie jak na wczoraj nie zaplanowano zadnych
publikacji kluczowych danych w kraju ani za granica. Jedynie o
godz. 11:00 zostang opublikowane dane o produkcji przemystowej
w strefie euro. Konsensus rynkowy wskazuje na wzrost o0 4,4% r/r w
kwietniu wobec 3,7% r/r w poprzednim miesigcu. W zwigzku z tym
na miedzynarodowych rynkach finansowych moze byé podobnie
spokojnie jak wczoraj.

Z ciekawych wydarzen w kraju warto dzi§ zwrdci¢ uwage na
rozpoczynajaca sie dyskusje sejmowej Komisji Finanséw
Publicznych na temat redukcji sktadki rentowej oraz debate rzadu o
zalozeniach do przysziorocznego budzetu. Wedtug informaciji
medialnych, resort finanséw podwyzszyt prognozowany wzrost
gospodarczy z 5,5% do 5,7%, a dochody budzetowe majg w
przysziym roku wyniesé 241,6 mld zt. Z wczesniejszych wypowiedzi
minister finanséw Zyty Gilowskiej wynikato, ze prezentowana w
zalozeniach kwota miata uwzglednia¢é koszty redukcji sktadek
rentowych. Wedtug naszych szacunkéw, uwzgledniajacych wyzsze
o kilka miliardéw od planowanych dochody w tym roku, dochody na
poziomie 241,6 mld w przysziym roku w poréwnywalnych z tym
rokiem warunkach (tzn. biorgc pod uwage efekt redukcji sktadek)
oznaczatby wzrost o ok. 10%. Przy zachowaniu kotwicy
budzetowej” na poziomie 30 mid zi, wydatki wyniostyby 271,6 mld
zl, czyli miatby sie zwiekszy¢ o 5%, co nalezy uzna¢ za niezbyt
wysoki wskaznik, poniewaz bylby on wyraznie nizszy od
nominalnego wzrostu PKB. Nie wiadomo jednak, czy kategoria
wydatkéw ogoétem planowanych na przyszly rok jest w pehi
poréwnywalna z kategoria wydatkow ogdétem w tym roku.
Ostateczny ksztalt budzetu bedzie =zaleze¢ od tego, czy
rzeczywiscie dojdzie do redukcji sktadek rentowych. Dzi$ odbedzie
sie debata na ten temat w sejmowej Komisji Finanséw Publicznych.
Pierwotna wersja zakladata obnizenie skladki rentowej po stronie
pracownika odpowiednio 3 pkt. proc. od lipca br. i o 2 pkt. proc. od
stycznia 2008 oraz o 2 pkt. proc. od stycznia przysztego roku po
stronie pracodawcy. Jednak koalicjanci PiS nie zgadzajg sie na
obnizke skitadki po stronie pracodawcy i chcg zagospodarowaé
srodki uzyskane z tego tytutu na cele socjalne.

Poza tym, inwestorzy beda oczekiwa¢ na s$rodowag publikacje
wskaznika cen towaréw i ustug konsumpcyjnych za maj, ktory wg
prognoz pokaze obnizenie dynamiki inflacji w poréwnaniu do
kwietnia.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3364 CADPLN 2,6485
USDPLN 2,8615 DKKPLN 0,5168
EURPLN 3,8240 NOKPLN 0,4759
CHFPLN 2,3306 SEKPLN 0,4184
JPYPLN* 2,3520 CZKPLN 0,1359
GBPPLN 5,6757 HUFPLN 1,5392
Przeglad rynku finansowego - 11.06.2007
Gtoéwne notowania walutowe
min max  otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 3,8315 3,8419 3,8375 3,8358 3,8365
USDPLN  2,8695 2,8783 2,8735 2,8745 2,8746
EURUSD 1,3360 1,3335 1,3354 1,3345 -
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytgcznie 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 publikaciji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w
btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencii
tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i
towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spéiki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej
publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac 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

obowigzuje ochrona praw do baz danych.

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



