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B Polska waluta po raz kolejny oscylowata w waskich
przedziatach wobec gtéwnych walut, rentownosci na
rynku diugu dalej rosty

B Minutes RPP pokazaty zrownowazony podziat opinii
w Radzie, za to wyniki glosowania w kwietniu
potwierdzily rozktad glosow 6:4. Spodziewamy sie, ze
najblizsza podwyzka stop nastapi w lipcu

B Dzisiaj warto zwréci¢ uwage na dane o inflacji
bazowej w maju, ktéra powinna lekko przyspieszy¢

Po lekkim ostabieniu zlotego, ktére nastgpito ze $rody na
czwartek wczoraj w ciggu dnia ziloty byt stabilny zaréwno
wobec euro jak i dolara. Przez wiekszo$¢ dnia kurs
EURPLN oscylowat wokét 3,79 i na koniec dnia znalazt sie
na poziomie 3,792. Z kolei kurs USDPLN réwniez nie
zmienit sie znaczaco wobec otwarcia i na koniec dnia byt w
poblizu 2,836.

Inwestorzy na rynku stopy procentowej oczekiwali wczoraj
na publikacje opisu dyskusji RPP podczas posiedzenia
decyzyjnego w maju, tzw. minutes. Od poczatku sesji rynek
obligacji ostabiat sie. Minutes nie zawieraty kluczowych
wskazéwek jednoznacznie sugerujacych sciezke dalszych
ruchow RPP. W zwigzku z tym utrzymujemy nasz
scenariusz bazowy zaktadajacy nastepna podwyzke stép w
lipcu. Zachecamy do zapoznania sie ze szczegétowym
opisem minutes w opublikowanym przez nas Komentarzu
na gorgco. Minutes nie byly na tyle jastrzebie, jak mogt
oczekiwaé rynek, jednak nie spowodowato to znaczacego
odreagowania na rynku dlugu. Z kolei stawki rynku
pienieznego wzrosty po raz kolejny i wcigz wyceniajg
podwyzki w czerwcu.

Dzisiaj rano w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym zostaty
opublikowane wyniki glosowania RPP nt. podwyzki stop
procentowych dokonanej w kwietniu. Przeciwko obnizce
gtosowali Prezes NBP Stawomir Skrzypek oraz czionkowie
RPP Stanistaw Nieckarz, Stanistaw Owsiak i Mirostaw
Pietrewicz. Natomiast za podwyzka opowiedzieli sie: Jan
Czekaj, Andrzej Stawinski, Halina Wasilewska-Trenkner,
Andrzej Wojtyna, Dariusz Filar, Marian Noga. Potwierdza to
nasze przewidywania odnos$nie rozktadu gtoséw w kwietniu i
to, ze kluczowg postacig na najblizszych posiedzeniach
Rady bedzie Jan Czekaj. Biorac pod uwage, ze w swoich
ostatnich  wypowiedziach  sugerowat on  potrzebe
zapoznania sie z kompletnymi danymi za maj i czerwiec
przed dokonaniem nastepnej zmiany stop, potwierdza to
nasza opinie, ze z podwyzka stop RPP raczej wstrzyma sie
do lipca. Na marginesie, fakt, ze nowy prezes NBP znalazt
sie w mniejszosci gtosujac przeciw pierwszej podwyzce stop

w swojej kadencji nie jest czynnikiem umacniajacym jego
wiarygodnos¢ jako szefa banku centralnego, szczegdlnie w
sytuacji, jesli konieczne okaze sie dalsze zaciesnianie
polityki pienieznej w kolejnych miesigcach.

Za granicg przez wigkszg czes¢ dnia nie byty publikowane
kluczowe dane stad niewielkie byty wahania kursu EURUSD
oraz rentownosci na bazowych rynkach dtugu. Kurs dolara
wobec euro oscylowat na wokdét poziomu 1,339. Po lekkim
umocnieniu waluty amerykanskiej na poczatku krajowej
sesji, nastgpit odreagowanie euro. Na bazowych rynkach
obligacji przez pierwszg czes¢ dnia obserwowane byto
umochnienie na rynku niemieckim. Rentownosci niemieckich
10-letnich Bundéw nieco spadly z 4,65% do 4,63%. Z kolei
na rynku amerykanskim panowata stabilizacja a rentownosci
10-letnich Treasuries wahaty sie wokét poziomu 5,14%.
Dane z amerykanskiego rynku pracy pokazaty wzrost liczby
nowych bezrobotnych o 10 tys. w tygodniu konczacym sig
16 czerwca do 324 tys. to spowodowat wzrost 4-tygodniowe;j
Sredniej z 312 tys. do 314,5 tys. Te dane miaty minimalny
wptyw na amerykanski rynek dtugu i przyczynity sie do
lekkiego odreagowania Bunddw. Znacznie wiekszy wplyw
na rynek miat opublikowany wieczorem indeks Philadelphia
Fed obrazujgcy aktywnos$é gospodarczg w przemysle w
USA w regionie Philadelphia. Dane pokazaty wzrost
wskaznika do poziomu 18 pkty., najwyzszego od sierpnia
2005, wobec oczekiwan rynkowych na poziomie ok. 7 pkt.
Byt to wiec kolejny sygnat Swiadczacy o tym, ze aktywnosé
w gospodarce amerykanskiej mocno sie ozywita w |l
kwartale. Te informacje przyczynity sie do wyraznej poprawy
nastrojow na gieldach w USA i wzrostéw cen akgcji,
rébwnoczesnie prowadzac do ponownego ostabienia na
rynku dlugu. Rentownosci amerykanskich Treasuries
wzrosty ponownie do 5,18%.

Dzisiaj 0 godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane
o inflacji bazowej. Mimo wyzszego majowego CPIl jego
struktura byla dosy¢ pozytywna w kontekscie inflacji netto,
stad spodziewamy sie jedynie niewielkiego przyspieszenia
inflacji netto, z 1,5% w kwietniu do 1,6% r/r. Pozostate miary
inflacji bazowej rowniez powinny pozostaC na niskich
poziomach. Ponadto dzisiaj Gtowny Urzad Statystyczny
opublikuje wskazniki koniunktury za czerwiec, ktére mogg
pokaza¢  ustabilizowanie = sie  oczekiwan  odnosnie
pozytywnego obrazu przysztego stanu gospodarki. Za granicg
inwestorzy skupig uwage przede wszystkim na danych z
Niemiec, gdzie o godz. 10:00 zostanie opublikowany
wskaznik Ifo, obrazujacy obecng i oczekiwang przysztg
aktywno$¢ gospodarczg przedsigbiorstw. Rynek oczekuje,
minimalnego spadku indeksu w czerwcu do 108,4 z 108,6.
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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 sg 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
publikacji. 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



