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Codziennik - RPP podwyzszyia stopy
28 czerwca 2007

B RPP podniosta stopy o 25 pb, co spowodowato
umocnienie ziotego oraz ostabienie na rynku
stopy procentowej.

B Zmieniamy nasz scenariusz bazowy: oczekujemy
podwy zki w sierpniu oraz kolejnej w 1V kw.

B Dzisiaj rynek b edzie oczekiwat na wynik
posiedzenia ameryka nskiego banku centralnego.

Wczoraj Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o podwyzszeniu
stop procentowych o 25 pb, podczas gdy konsensus analitykéw
rynkowych wskazywat na podwyzke stép dopiero w lipcu. Stopa
referencyjna wzrosta z 4,25% do 4,5%. Niestety komunikat Rady
nie wnosi zbyt wiele nowego, jesli chodzi o dalsze perspektywy
polityki pienieznej, cho¢ najistotniejszy wydaje sie fakt, ze Rada
zdecydowala sie dziataé szybciej niz sie spodziewali$my, co
powoduje zmiane naszych prognoz. Przewidujemy, ze stopa
referencyjna na koniec tego roku moze osiggna¢ 5%. Niemniej
jednak, trudno w tej chwili okresli¢ precyzyjnie przyszig Sciezka stop
procentowych. Nawet czlonkowie Rady moéwig wprost, ze nie
mozna obecnie tego przewidzie¢, a kolejne dane beda mocno
zaleze¢ od biezacych danych. Jeden z jastrzebi w RPP, Halina
Wasilewska-Trenkner, powiedziata dzis rano w wywiadzie dla Radia
PiN, ze nie mozna wykluczy¢, iz dotychczasowe podwyzki
wystarczg, jesli utrzyma sie mocny kurs ziotego, a dynamika ptac
nie bedzie wyzsza od oczekiwan. Wszystko zalez od rozwoju
sytuacji gospodarczej. W najblizszych miesigcach, obok tendencji
na rynku pracy, kluczowa dla RPP bedzie tez skala wzrostu popytu
krajowego, w tym skala ekspansywnosci polityki fiskalnej. W
kontekscie czynnikéw fiskalnych, po raz pierwszy silniej
wyszczegoélnionych w komunikacie RPP, bardzo istotne byto
obnizenie sktadki rentowej, na co zwrécit uwage Andrzej Wojtyna.
Cztonek RPP podkreslit tez niefortunny moment przyznania Polsce
Euro 2012 (co moze spotegowac silny juz obecnie boom
inwestycyjny). Szczegbtowy opis decyzji oraz komunikatu
przedstawilismy w opublikowanym wczoraj Komentarzu na gorgco.

Na krajowym rynku walutowym na poczatku sesji, przed decyzjg
Rady, kontynuowane bylo ostabienie zlotego, co bylo zwigzane
m.in. z ograniczaniem pozycji carry trade przy umochieniu
japonskiego jena oraz szwajcarskiego franka. Jednak po tym jak
RPP zdecydowata sie podnies¢ stopy procentowe zioty znaczaco
sie umocnit. Kurs EURPLN przez pierwszg czes¢ dnia oscylowat
nieco powyzej poziomu 3,80, a w drugiej czesci sesji obnizyt sie do
3,783. Z kolei kurs USDPLN spadt do 2,814.

Rynek stopy procentowej oczekiwat przez pierwsza czes¢ sesji na
decyzje RPP w sprawie stép. W reakcji na decyzje doszto do
sporego ostabienia. Do dalszego wzrostu stawek rynkowych doszito
po publikacji komunikatu Rady. Stawki FRA wzrosty o ok. 10 pb, a
rentownosci obligacji o ok. 6 pb. Doszlo tez do wyptaszczenia

krzywej rentownosci. Stawki FRA wyceniajg w duzej mierze kolejng
podwyzke stop juz w lipcu.

Na rynkach zagranicznych dolar pozostat w waskich przedziatach
wahan wobec wspéinej waluty. Kurs EURUSD znalazt sie na koniec
krajowej sesji na poziomie 1,344. Liczba zaplanowanych na wczoraj
publikacji byta niewielka. Opublikowane dane ze Stanéw
Zjednoczonych pokazaly spadek zaméwien na dobra trwate o 2,8%
w maju, ktéry byt silniejszy od oczekiwanego spadku o 1,0%. Te
dane nie wplynety zbytnio na kurs dolara, choé przyczynity sie do
dalszego umocnienia na bazowych rynkach dtugu. Rentownosci 10-
letnich Treasuries spadly na koniec krajowej sesji do 5,05% wobec
5,07% na otwarciu, a niemieckich Bundéw do 4,56% z 4,59%.

Po zamknieciu krajowej sesji ztoty nadal sie umacniat i dzi$ rano
notowany jest ponizej 3,78 wobec euro i w poblizu 2,81 wobec
dolara. Oprocz podwyzki stép przez RPP, poprawie notowan
krajowej waluty sprzyjat pewien wzrost apetytu na ryzyko na
globalnym rynku, co znalazto odzwierciedlenie w ostabieniu jena
oraz wzrostach na gietldach w USA i Azji. Wiekszy apetyt na ryzyko
przetozyt sie jednoczesnie na ostabienie bazowych rynkéw diugu.
Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosza dzi$
odpowiednio 5,09% i 4,58%. Kurs EURUSD wynosit 1,347.

Dzisiaj glownym wydarzeniem dnia bedzie decyzja oraz publikacja
komunikatu amerykanskiego banku centralnego (o godz. 20:15).
Konsensus rynkowy wskazuje, ze Fed pozostawi stopy procentowe
bez zmian z gtébwng stopa na poziomie 5,25%. Wazniejszy dla
inwestorow bedzie komunikat Fed, w ktorym amerykanscy
bankierzy centralni wskazg poziom istotnosci spowolnienia w
sektorze nieruchomosci dla catej gospodarki. Komunikat powinien
zachowa¢ nieco jastrzebi ton. Kluczowe bedg roéwniez
sformutowania odnoszace sie do inflacji. Wczesniej o godz. 10:00
poznamy statystyki pieniezne ze strefy euro za maj. Analitycy
rynkowi oczekujg utrzymania dynamiki podazy pienigdza na
wysokim poziomie 10,3% r/r wobec 10,4% w kwietniu. O godz.
14:30 poznamy finalne dane o wzroscie PKB w Stanach
Zjednoczonych za | kwartal. Konsensus rynkowy pokazuje
nieznaczng rewizje z 0,6% do 0,8%. Analitycy z Wall Street nie
oczekujg wiekszych zmian deflatora PKB oraz bazowego
wskaznika PCE za | kw.

Z wydarzen w regionie warto zwrécié uwage na posiedzenie i
decyzje czeskiego banku centralnego. Konsensus rynkowy
wskazuje, ze w tym miesigcu bank pozostawi stopy procentowe bez
zmian na poziomie 2,75%. Jednak wiekszo$¢ analitykow spodziewa
sie podwyzki o 25 pb w lipcu, ktéra moze byé¢ kolejng w cyklu
zacie$niania polityki pienieznej. Od marca czeska korona tracita na
wartosci wobec gtéwnych walut, gdyz inwestorzy wykorzystywali jg
do zajmowania pozycji carry trade i kupowania walut wyzej
oprocentowanych.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3467 CADPLN 2,6286
USDPLN 2,8037 DKKPLN 0,5073
EURPLN 3,7762 NOKPLN 0,4712
CHFPLN 2,2841 SEKPLN 0,4071
JPYPLN* 2,2778 CZKPLN 0,1321
GBPPLN 5,6060 HUFPLN 1,5246
Przeglad rynku finansowego - 27.06.2007
Gtéwne notowania walutowe
min max  otwarcie  zamkn. fixing

EURPLN 3,7773 3,8077 3,8004 3,7827 3,8060
USDPLN 2,8105 2,8332 2,8286 2,8166 2,8343
EURUSD 1,3419 1,3448 1,3438 1,3431 -

Obligacje

Zmiana Ostatnia

Sr.

Termin

%

1L 5,20

PL
Zmiana

(pb)

us
Zmiana

*(ob)

%

4,58

Termin Obligacja % ) R Rent’oyvn
08¢
2L OK0709 5,10 8 4.04 4,694
5L PS0412 5,55 7 20.06 5.48
10L DS1017 5,64 4 11.04 5,244
Stawki IRS (Mid

Zmiana
(pb)

2L 5,46 10 534 -1 4,67 -2
3L 5,59 8 5,38 0 471 -1
aL 5,66 7 5,44 -1 4,73 -3
5L 5,69 6 5,52 2 4,75 -3
8L 5,71 5 5,64 0 4,82 -2
0L 572 5 5,70 0 4,86 -3
Stawki WIBOR
T % Dzienna zmiana
(pb)
OIN 4,36 1
TIN 4,40 4
SW 445 4
2w 4,46 2
M 4,49 1
3M 4,57 1
6M 4,77 2
oM 493 2
1Y 5,06 1

Stawki FRA (Mid

Termin

Dzienna zmiana

(pb)

Kurs ztotego (fixing)
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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 ktdrykolwiek 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 spdtki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg 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



