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Codziennik - Wzrost apetytu na ryzyko
14 czerwca 2007

B Po wtorkowych spadkach w srode zioty znéw zyskat na
warto sci; spore wahania na rynku obligacii

B |Inflacja CPI zaskoczyla negatywnie, ale inflacja ne tto
nizsza od naszych prognoz

B Dzisiaj warto zwr6ci € uwage na krajowe dane o poda zy
pieni adza oraz inflacj e PPl w USA

Z wtorku na $rode doszto do sporego ostabienia na krajowym rynku
walutowym, co szlo w parze z umacniajgcym sie na
miedzynarodowych rynkach dolarem. W pierwszej fazie wczorajszej
sesji zloty pozostawat wzglednie stabilny wobec gtéwnych walut.
Kurs EURPLN oscylowat w poblizu 3,84, natomiast kurs USDLPN
wzrést do 2,8980 za sprawg kontynuacji umocnienia dolara wobec
euro. Pézniej tendencja aprecjacji waluty amerykanskiej wzgledem
euro odwrécita sie, co pomogto réwniez walutom rynkéw
wschodzacych. W efekcie ztoty zaczat sie umacnia¢. Dodatkowym
pozytywnym czynnikiem dla ziotego mogla by¢ wyzsza od
oczekiwan inflacja. Ostatecznie na koniec dnia kurs EURPLN
znalazt sie na poziomie nieco powyzej 3,82, z kolei kurs USDPLN
nieco ponizej 2,88.

Na krajowym rynku dtugu doszto do sporych wahan. Poczatek sesji
stal pod znakiem sporego ostabienia (ok. 5 pb) w reakcji na
wczesniejszy wzrost rentownosci amerykanskich i niemieckich
obligacji skarbowych. Po poludniu ta tendencja zaczeta sie
odwraca¢, co pomogto réwniez krajowemu rynkowi. Pézniej jednak
nastgpit wzrost rentownosci o ok. 1-2 w reakcji na wyzszy od
prognoz rynkowych wzrost indeksu CPI. Jednoczesnie nastapit
wzrost stawek FRA o ok. 5 punktéw bazowych. Inflacja w maju
utrzymata sie na kwietniowym poziomie 2,3% r/r i wyniosta 0,5%
m/m, co bylo powyzej konsensusu rynkowego na poziomie 2,1% r/r
oraz naszej prognozy na poziomie 2,2% (analiza danych o CPI w
publikowanym przez nas wczoraj Komentarzu na gorgco). Po
potudniu gtos zabrato kilku cztonkéw RPP. Dariusz Filar stwierdzit,
ze sygnalizowane wczesniej wzrosty ptac zaczynajg znajdowac
odzwierciedlenie we wzrostach cen i z punktu widzenia RPP jest to
argument do obaw o stabilizacje inflacji oraz za dalszym i
stosunkowo szybkim zaciesnieniem polityki pienieznej. Cztonek
RPP dodal, ze nalezy uwaznie obserwowac inflacje bazowa, gdyz
pojawia sie pytanie, czy RPP moze tolerowac jej dalszy wzrost.
Dariusz Filar podkreslit tez znaczenie danych o placach
publikowanych w przysztym tygodniu, a jesli te bedg wskazywac¢ na
kumulowanie sie zjawisk obserwowanych od kilku miesiecy, moze
to by¢ istotny argument za podwyzkami stop. Zgadzamy sie, ze
decyzja Rady bedzie w znaczacej mierze zalezna od danych z
rynku pracy i presji ptacowej, jednak sadzimy, ze wzrost inflacji
bazowej bedzie umiarkowany. Wypowiedzi Dariusza Filara nie
wnoszg wiele nowego i potwierdzajg jego restrykcyjne nastawienie.
Glos zabrat tez Marian Noga, ktéry wyrazit przekonanie o potrzebie
zacies$nienia polityki pienieznej w obliczu majowej inflacji, ktéra byta

wyzsza od zakladanej w kwietniowej projekcji. Czionek Rady
powtorzyt, ze nie wyklucza dwoch podwyzek d konca tego roku i
dodat, ze inflacja moze przekroczy¢ 2,5% do konca tego roku i
osiggna¢ 3,5% w polowie przysztego. Bardziej umiarkowany
cztonek RPP Jan Czekaj zauwazyt jedynie, ze dane byly wyzsze od
oczekiwan i zwrdcit uwage, ze nalezy obserwowac rozwoj wydarzen
w gospodarce w najblizszych miesigcach.

Po potudniu nastgpit dalszy spadek rentownosci na rynku
bazowym, co réwniez w pewien spos6b wplynely na polski rynek.
Ostatecznie rentownosci krajowych obligacji byly wieksze wobec
wtorkowego zamkniecia o 1-4 pb. Ministerstwo Finanséw sprzedato
na wczorajszej aukcji 1,0 mld zt obligacji 30-letnich WS0437. Popyt
byt dosyé znaczacy jak na nastroje panujace na rynkach obligacji i
wyniost 3,03 mid zt. Srednia rentowno$é uplasowanych papieréw
skarbowych wyniosta 5,557%.

Dolar po poczatkowym umocnieniu do 1,327 zaczat wczoraj traci¢
wobec euro i ostabit sie w poblize poziomu notowanego na
otwarciu, tj. ok. 1,33. Walucie amerykanskiej nie pomogty lepsze od
oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej i cenach importu w
Stanach Zjednoczonych. Sprzedaz wzrosta w maju o 1,4% m/m,
wobec konsensusu analitykow na poziomie 0,7% m/m. Dane te
potwierdzity optymistyczne prognozy wzrostu PKB w USA. Z kolei
wzrost cen importu byt na poziomie 0,9% wobec oczekiwan na
poziomie 0,4% i -1,3% miesiac wczesniej. Bazowe rynki diugu
ostabity sie na poczatek dnia, cho¢ niedlugo potem zaczely sie
umacnia¢. Lekki, cho¢ chwilowy wzrost rentownosci nastapit
jeszcze po lepszych danych ze Standéw Zjednoczonych, jednak
pbzniej doszto do ponownego umochienia, Rentownosci 10-letnich
Treasuries spadly w ciggu dnia odpowiednio z 5,27% do 5,21% w
wyniku realizacji zyskdw, natomiast Bundow pozostaly bez zmian
na poziomie ok. 4,63%. Opublikowana wieczorem w USA Bezowa
Ksigga zawierata sformutowania, ze w ostatnich tygodniach
aktywnos¢ w gospodarce USA wzrosta. Informacje te spotegowaty
nadzieje na poprawe koniunktury za oceanem, rozbudzone
wczesniej ogtoszeniem zaskakujgco silnych danych o sprzedazy
detalicznej. Przetozylo sie to na wzrost apetytu na ryzyko na
globalnych rynkach. Sprzyjato temu réwniez ostabienie jena na
dzisiejszej sesji w Azji. Dlatego ztoty byt dzi$ rano mocniejszy.

Dzisiaj o 14:00 zostang publikowane statystyki pieniezne za maj.
Wzrost podazy pienigdza powinien lekko spowolni¢ (konsensus
rynkowy wynosi niespetna 17% r/r, nasza prognoza 17,6% r/r).

Z danych zagranicznych warto zwrdci¢ uwage na publikowany o
11:00 finalny indeks HICP, ktéry wg oczekiwan oraz wstgpnych
szacunkéw wzrost w maju o 1,9% r/r. Nieco pozniej o 14:30
poznamy dane o PPl w Stanach Zjednoczonych za maj. Konsensus
rynkowy wskazuje na wzrost cen producentéw o 0,5% m/m wobec
wzrostu o0 0,7% w kwietniu. Gracze rynkowi bedg tez oczekiwa¢ na
sporg liczbe danych ze Standéw Zjednoczonych (kluczowa bedzie
bazowa inflacja CPI), ktérych publikacje zaplanowano na pigtek.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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EURUSD 1,3304 _ CADPLN 2,6560 2,80 1
USDPLN 2,8695 DKKPLN 0,5182 2,88 -
EURPLN 3,8175 NOKPLN 0,4773 286
CHFPLN 2,3372 SEKPLN 0,4196 ’
JPYPLN* 2,3586 CZKPLN 0,1363 2,84 -
GBPPLN 5,6917 HUFPLN 1,5435 282 |
. 2,80 -
Przeglad rynku finansowego - 13.06.2007
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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 rekomendaciji 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji
tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spotka wymieniong w tej
publikacji. 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 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



