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Codziennik - Co zrobi RPP?

27 czerwca 2007

B Zioty nieco si e ostabit wzgl edem gtéwnych walut,
stabilnie na rynku obligacji

B Drzisiaj RPP podejmie decyzj e w sprawie stop
procentowych. Oczekujemy, ze Rada pozostawi
stopy bez zmian, a ton komunikatu zasugeruje, ze
do kolejnej podwy zki mo ze dojs$¢ w lipcu

Poczatek dnia przebiegat pod znakiem ostabienia ztotego wobec
gtéwnych walut. Kurs EURPLN przekroczyt poziom 3,80, natomiast
kurs USDPLN wzrést powyzej 2,82. Taki bieg wydarzen szedt w
parze z umocnieniem japonskiego jena oraz szwajcarskiego franka,
CcO sugeruje pewne ostabienie apetytu na ryzyko na globalnym
rynku finansowym. Ponadto ostabialy sie takze waluty regionu.
Jednaka w drugiej czesci dnia doszto do lekkiego odreagowania.
Ztoty ponownie umocnit sie do mniej niz 3,80 wobec euro oraz do
2,82 do dolara.

O godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat Biuletyn
Statystyczny, z ktérego najwazniejsze dla rynku byly dane o
sprzedazy detalicznej oraz kolejne statystyki z rynku pracy.
Dynamika sprzedazy detalicznej obnizyta sie w czerwcu do 14,8%
r/r, co bylo ponizej rynkowego konsensusu (15,8%). Nasza
prognoza wskazywata na spowolnienie sprzedazy do 15,0% z
15,1%. Stopa bezrobocia spadta na koniec maja do 13,0% (zgodnie
Z nasza prognoza, ponizej oczekiwan rynku). Ze szczegétowym
opisem danych o sprzedazy mozna zapozna¢ sie w publikowanym
przez nas wczoraj Komentarzu na gorgco. Rynek obligacji nie
zareagowat zbytnio na opublikowane dane, cho¢ w ciggu dnia
doszio do lekkiego umocnienia, do ktoérego przyczynity sie
spadajace rentownosci w USA. Rynek stopy procentowej oczekiwat
juz na dzisiejsza decyzje RPP w sprawie stop.

Po zaskakujacej obnizce stép procentowych na Wegrzech w
poniedziatek we wtorek decyzje w sprawie stép procentowych
podjat stowacki bank centralny. Po dwdch obnizkach stép, ktére
byly zwigzane, m.in. ze zbyt silng aprecjacja stowackiej korony
bankierzy centralni na Stowacji postanowili pozostawi¢ gtéwng
stope na niezmienionym poziomie 4,25%. Cze$¢ analitykow
spodziewa sie, ze stowacki bank centralny poczeka z kolejnymi
ruchami na podwyzke stép przez EBC o 25 pb, ktéra oczekiwana
jest we wrzesniu i od tego momentu bedzie dziatat analogicznie do
EBC. Wczoraj negatywny wptyw na stowackg korone miata notatka,
ktéra ,wycieklta” z Europejskiego Banku Centralnego i
sygnalizowata, ze Stowacja nie koniecznie moze automatycznie
dosta¢ zezwolenie na przyjecie wspoélnej waluty w przypadku, gdy
inflacja bedzie znajdowac sie ponizej wymaganego poziomu.
Istotniejsza bedzie perspektywa jej utrzymania na pozgdanym
poziomie, gdy zmniejszy sie korzystny efekt silnej korony.

Dolar lekko ostabit sie wobec wspélnej waluty na wczorajszej sesji,
co wpisato sie w obserwowany od kilkunastu dni trend wzrostowy

kursu EURUSD. Euro zyskato do dolara do 1,347. Na fali obaw o
kondycje amerykanskiego sektora nieruchomosci oraz jego wptywu
na gospodarke Stanéw Zjednoczonych umocnienie na
amerykanskim rynku dlugu bylo wczoraj kontynuowane.
Rentownosci 10-letnich Treasuries spaty w ciggu dnia do 5,07%, a
10-letnich Bundéw do 4,59%. Po potudniu opublikowano dosyc¢
istotne dane z USA. Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym spadta
w maju do 0,915 min jednostek w ujeciu rocznym z 0,93 w kwietniu.
Jednoczesnie wskaznik zaufania konsumentow w USA spadt do
103,9 pkt. wobec oczekiwan na poziomie 105,5. Pod koniec polskiej
sesji doszto do ostabienia amerykanskiego rynku dtugu.

Dzi$ rano rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw ponownie
byly jednak nizsze i wynosity odpowiednio 5,07% i 4,58%. Kurs
EURUSD jest nieco mocniejszy niz wczoraj i wynosit 1,343. Zioty
nieco ostabt ze wzgledu na wzrost awersji do ryzyka na globalnym
rynku po kolejnym umocnieniu jena.

Kluczowym wydarzeniem dnia bedzie dzisiaj decyzja oraz
komunikat Rady Polityki Pienieznej w sprawie stép procentowych.
Nasz scenariusz bazowy zaklada, ze bankierzy centralni
wstrzymajq sie z zaciesnieniem polityki pienieznej o 25 pb do lipca.
Na taki rozwoj wydarzen wskazuje réwniez konsensus analitykow
rynkowych. Co prawda rynek od pewnego czasu (po komentarzach
bankieréw uwazanych za umiarkowanych Andrzeja Wojtyny i
Andrzeja Stawinskiego oraz po publikacji danych o ptacach)
dyskontuje podwyzke stép w czerwcu, to jednak nie sadzimy, zeby
zestaw danych opublikowanych w ostatnim czasie skionit do
zagtosowania za podwyzka kluczowego obecnie dla decyzji czionka
RPP Jana Czekaja, zwlaszcza w kontekscie jego ostatnich
wypowiedzi, ze nalezy zaczeka¢ na dane za czerwiec i lipcowg
projekcje inflacji NBP. Pozostawienie stop na niezmienionym
poziomie w czerwcu nie spowoduje znaczacego spadku stop
rynkowych. Po pewnym nieznacznym odreagowaniu, ktére mogtoby
nastgpi¢, stopy rynkowe mogg ponownie wzrosng¢, gdyz rynek
bedzie wycenial podwyzke stop w lipcu. Kluczowy dla rynku bedzie
komunikat opublikowany na konferencji po decyzji, ktéry zasugeruje
zapewne potrzebe zaciesnienia polityki pienieznej w nieodleglym
terminie oraz podkresli istotno$¢ kolejnych danych, zwlaszcza z
rynku pracy. Jesli Rada zdecyduje sie jednak podwyzszy¢ oficjalne
stopy procentowe juz dzi$, to stopy rynkowe moga jeszcze bardziej
wzrosng¢ w oczekiwaniu na wiekszg liczbe podwyzek przy
krétszych odstepach miedzy kolejnymi ruchami. Temu mdgtby
towarzyszy¢ wzrost oczekiwanego poziomu docelowej stopy
procentowej. Taki scenariusz mogtby tez doprowadzi¢ do
silniejszego umocnienia ztotego.

Sposréd danych zagranicznych warto zwrécic uwage na
publikowane po potudniu dane o zamdéwieniach na dobra trwate w
Stanach Zjednoczonych za maj, ktére wg prognoz analitykdéw
spadty o 1,0% wobec wzrostu o 0,8% w kwietniu.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 13420  CADPLN 2,6520 290 7 r 386
USDPLN 2,8350 DKKPLN 0,5130
EURPLN 3,8054 NOKPLN 0,4764 2,88 | 34
CHFPLN 2,3071 SEKPLN 0,4116 !
JPYPLN* 2,3032 CZKPLN 0,1330 2,86
GBPPLN 5,6686 HUFPLN 1,5416 L 382
Przeglad rynku finansowego - 26.06.2007
r 3,80
Gtoéwne notowania walutowe 2,82 1
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Termin  Obligacja % Zmiana Ostatr_ﬂa
(pb) aukcja s Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OKO0709 58O 1
5L PS0412 5,48 -1 20.06 5.48
10L DS1017 5,60 -2 11.04 5,244 5,60
Termin PL us 5407
VANTEGEY Zmiana VANTEGEY
% % 5,20 -
(pb) (pb) (pb)
1L 1
2L 53 -2 535 -3 469 1 5001
3L 5,51 0 5,38 -3 4,73 1
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5L 5,63 -1 5,50 -1 4,78 0
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Stawki WIBOR 2L 5L 10L
Termin %
L7 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
OIN 4,35 1 B ol ______._
TIN 4,36 0 ’
sw 4,41 1 5.20 1
2W 4,44 1 5,10
M 4,48 1 5,00 -
3M 4,56 0
6M 4,75 0 4907
9M 4,91 0 4,80 -
i 5,05 2 470 4
Stawki FRA (Mid) 4,60 1
: Dzienna zmiana 4,50 4
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AlB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji do zawarcia transakcji kupna
lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w
btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji
tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 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



