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W Zloty stracit wobec gtéwnych walut przy umocnieniu
dolara na s$wiecie oraz ostabieniu na bazowych
rynkach dlugu, co spowodowato lekki wzrost
rentowno sci krajowych obligacii.

B Dzisiaj krajowi inwestorzy skupi @ uwage na danych
o inflacji oraz o sprzeda zy detalicznej w USA;
ciekawe b eda tez wyniki aukcji 30-letnich obligacji

Po dosy¢ sporym umocnieniu z poniedziatku na wtorek, na
wczorajszej sesji doszio do lekkiego ostabienia zlotego zaréwno
wobec euro, jak i dolara, co szlo w parze z umacniajacym sie na
zagranicznych rynkach dolarem i rosnacych rentownosciach na
rynkach bazowych. Kurs EURPLN wzrost we wtorek do niemal
3,83. Jednoczesnie kurs USDPLN wzr6st znacznie silniej, do 2,87.
Na rynku obligacji doszio do lekkiego ostabienia w reakcji na
ponowny spadek cen na rynkach bazowych. W rezultacie
rentownosci na krajowym rynku diugu wzrosty w trakcie wczorajszej
sesji w poréwnaniu do poniedziatkowego zamkniecia o 1-3 pb.

Woczoraj Rzad przyjat zalozenia do przysziorocznego budzetu,
ktorego szczeg6ty omoéwilismy czesciowo we wczorajszym raporcie
dziennym. Resort finanséw podwyzszyt prognozowane tempo
wzrostu gospodarczego w 2008 roku z 5,5% do 5,7%, utrzymujac
jednoczesnie prognoze sredniorocznej inflacji na poziomie 2,3%.
Ministerstwo oczekuje wzrostu stopy referencyjnej NBP do 4,7%
Srednio w roku oraz spadku stopy bezrobocia do 9,9% na koniec
roku. Dochody i wydatki budzetowe majg w przysztym roku wynies¢
odpowiednio 241,6 mid zt i 271,6 mld z.. Wczesniej podano
informacje, ze w przysziym roku Ministerstwo Finans6w oczekuje w
2008 roku przychodéw z prywatyzacji na poziomie 4,6 mid zt wobec
zatozonych 3,0 mid zt w 2007 roku. Warto jednak przypomnie¢, ze
po pierwszym pétroczu br. zrealizowana zostanie tylko ok. 1/3
planu. Tak jak napisaliSmy wczoraj, ostateczna ocena
przysztorocznego budzetu mozliwa bedzie po rozstrzygnieciu losu
planowanej przez MinFin obnizki sktadki rentowej. Wczoraj plany te
zostaly zaakceptowane przez sejmowg Komisje Finanséw
Publicznych i do konca tygodnia Sejm bedzie nad nimi glosowat.
Planom redukcji skladek caly czas sprzeciwia sie jednak
Samoobrona, ktérej wnioski (m.in. o wykresleniu z projektu ustawy
tej czesci obnizki skladki, ktéra miata nastapi¢ z poczatkiem
przysztego roku) zostaly co prawda odrzucone na Komisji, ale majag
by¢ ponownie zgtoszone w trakcie prac Sejmu. Dlatego ksztait
finanséw publicznych w przysztym roku jest jeszcze niepewny.

Na rynkach miedzynarodowych doszto do umocnienia dolara, co
szlo w parze z rosngcymi rentownosciami amerykanskich
Treasuries. Kurs EURUSD obnizyt sie do 1,332 z 1,336, osiggajac
najnizszy poziom od 2 miesiecy. W strefie euro opublikowano dane
o produkgciji, ktre byly sporo stabsze od oczekiwan, co dodatkowo

mogto przyczyni¢ sie do ostabienia euro. Zgodnie z danymi
Eurostatu produkcja przemystowa w strefie euro spadta w kwietniu
0 0,8% m/m, podczas gdy rynek oczekiwat wzrostu o 0,2% m/m. W
ujeciu rocznym wzrost produkcji wyniost 2,8%, co réwniez bylo
ponizej oczekiwan rynku na poziomie 4,4%.

Po wzglednej stabilizacji, jaka miata miesigce na poniedziatkowej
sesji, we wtorek doszio do ponownego ostabienia na bazowych
rynkach dlugu w zwigzku ze wzrostem obaw o inflacje oraz
nasilenia oczekiwan na podwyzki stop procentowych na rynkach
miedzynarodowych. Prezes Banku Angli Mervyn King po
poniedziatkowym komentarzu o mozliwosci dalszych podwyzek
stop w Angli powiedziat we wtorkowym wywiadzie, ze
diugoterminowe stopy procentowe moga wzrosngg¢, a ceny aktywow
spasé, jesli inwestorzy z Azji zaczng likwidowa¢ swoje pozycje.
Notowaniom diugu na rynkach bazowych nie sprzyjaly réwniez
wypowiedzi bytego szefa Fed Alana Greenspana, ktory powiedziat,
ze przewiduje dalszy wzrost rentownosci w USA i wzrost premii za
ryzyko na rynkach wschodzacych. Amerykanskie obligacje
dodatkowo tracity w obliczu nadchodzacej aukcji obligacji
skarbowych w USA. W efekcie rentownosci 10-letnich Treasuries
oraz Bundéw wzrosto odpowiednio z 5,14% do 5,22% oraz z 4,55%
do 4,62%.

Dzi$ rano rentownosci Treasuries i Bundow byly jeszcze wyzsze,
odpowiednio na poziomie 5,27% i 4,63%. Kurs EURUSD wynosit
nieco ponad 1,33, a ziloty notowany byt na poziomie 3,84 wobec
euro i prawie 2,89 wobec dolara.

Na dzisiaj zaplanowane sg publikacje waznych danych zaréwno w
kraju, jak i za granica. Ponadto na dzisiejszym przetargu resort
finanséw zaoferuje 30-letnie obligacje skarbowe WS0437 o
wartosci 1,0 mid zt. O godz. 14:00 poznamy krajowe dane o cenach
towaréow i ustug konsumpcyjnych za maj. Spodziewamy sie
nieznacznego spowolnienia inflacji do 2,2% r/r wobec 2,3% r/r w
kwietniu.  Optymistyczna prognoza CPl resortu finanséw,
zakladajaca spadek inflacji w maju do 2,1% ukierunkowata
oczekiwania rynku, ktérych mediana uksztaltowala sie na
identycznym poziomie. Sadzimy, ze po publikacji danych rynek
stopy procentowej moze lekko sie ostabi¢, jednak w ostatnich
dniach gtéwny impuls do zmian na rynku dlugu przychodzit z
zagranicy. Z tego powodu réwnie istotnym czynnikiem, ktéry moze
wplynaé na rynek krajowy beda dane ze Stanéw Zjednoczonych o
sprzedazy detalicznej za maj, ktorych publikacja zostata
zaplanowana na godz. 14:30. Rynkowy konsensus wskazuje na
wzrost sprzedazy o 0,6% m/m po spadku o 0,2% m/m w kwietniu. O
tej samej porze poznamy réwniez dane o cenach w imporcie w
Stanach Zjednoczonych za maj. Analitycy oczekujg wzrostu o 0,4%
wobec spadku o 1,3% miesigc wczesniej.
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Kurs zlotego (fixing)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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Obligacje

Zmiana Ostatnia

Sr.
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(pb) aukcja 086 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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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




