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Codziennik - Fed neutralny dla rynkow
29 czerwca 2007

B Kontynuacja umocnienia ztotego po podwy
lekkie umocnienie na rynku obligacji.

B Fed pozostawit stopy bez zmian, komunikat neutralny
dla rynkéw.

B Dzisiaj kolejne dane z USA w tym kluczowy bazowy
indeks PCE

zce stop,

W czwartek na krajowym rynku walutowym poczatkowo
kontynuowane bylo umocnienie ziotego, przede wszystkim w
dalszej reakcji na $rodowg decyzje RPP, ktéra zadecydowata o
podwyzszeniu stép procentowych o 25 pb. Kurs EURPLN oscylowat
ponizej 3,78, i po chwilowej korekcie przebit dosy¢ istotne
techniczne poziomy wsparcia i spadt do 3,765. Podobnie bylo w
przypadku kursu USDPLN, ktéry wahat sie w waskim przedziale

nieco ponizej poziomu 2,81, a pod koniec sesji obnizyt sie do 2,80.

Na rynku stopy procentowej rano doszito do lekkiego odreagowania
w reakcji na wypowiedzi Haliny Wasilewskiej Trenkner w Radiu PiN.
Cztonkini RPP stwierdzita, ze w przypadku gdyby ztoty utrzymat sie
na mocnym poziomie, a wzrost ptac nie zaskoczyt w gére wéwczas
$rodowa podwyzka stép mogtaby okazac¢ sie wystarczajgca. Ton tej
wypowiedzi byt mniej jastrzebi” niz komunikat i wypowiedzi
czlonkéw Rady postrzeganych za bardziej umiarkowanych, co
mogto wywotaé pewnag konsternacje na rynku. Jednak po
chwilowym spadku stawek rynkowych nastgpit powr6ét w poblize
wczesniejszych pozioméw. Naszym zdaniem takg wypowiedzig
Halina Wasilewska-Trenkner mogta chcie¢ nieco ostabi¢
oczekiwania rynku na kolejne podwyzki stop, ostudzi¢ zapat rynku,
co do tempa kolejnych podwyzek i zmniejszyé oczekiwania, ze
kolejna podwyzka mogtaby nastgpi¢ juz w lipcu, co czesciowo
wycenia rynek. Wczoraj wywiadu w Radiu Tok FM udzielit réwniez
Jan Czekaj, ktérego gtos najprawdopodobniej przesadzit o
podwyzce stép. Jego wypowiedzi byly zgodne z komunikatem Rady
i nie wniosty wiele nowego. Czionek RPP zwrécit uwage na
istothnos¢ danych z rynku pracy. Po s$rodowej decyzji nasz
scenariusz bazowy zaktada kolejng podwyzke stép w sierpniu oraz
nastepng w IV kw. Natomiast w przysztym roku stopa referencyjna
moze wzrosng¢ do 5,50%.

Na wczorajszym przetargu zamiany MinFin uplasowat ok. 4,3 mld zt
w tym ok. 0,7 mid zt obligacji 5-lethich PS0412 oraz 3,6 mid zt
obligacji zmiennokuponowych WZ0118 w zamian za ok. 3,4 mid z
obligacji OK0807 oraz 0,9 mld zt obligacji OK1207. Taki wynik
aukcji wpisuje sie w tegoroczng tendencje duzych ofert wymiany na
przetargach zamiany oraz duzego udzialu w emisji obligacji
zmiennokuponowych. Spora czes¢ obligacji zapadajacych w tym
roku wykupywanych na aukcjach zamiany przyczynia sie do
mozliwosci kierowania na rynek nizszych ofert na zwyktych
przetargach, czemu dodatkowo sprzyjaja dobre wyniki budzetu.

Na rynkach miedzynarodowych panowata wzgledna stabilizacja w
oczekiwaniu na wieczorng decyzje amerykanskiego banku
centralnego. Kurs EURUSD oscylowat w waskich przedziatach
wokét poziomu 1,346 z lekkg wzrostowg tendencja. Z kolei na
bazowych rynkach dtugu po ostabieniu ze $rody na czwartek doszto
do minimalnego umocnienia, cho¢ stawki rynkowe i tu byly dosyé
stabilne. Przed potudniem poznali$my statystyki pieniezne ze strefy
euro, ktore pokazaly wzrost podazy pienigdza w EMU o 10,7% t/r
wobec oczekiwan na poziomie 10,3%. Po potudniu opublikowane
zostaly finalne dane o PKB w Stanach Zjednoczonych za | kw.,
ktére pokazaly wzrost na poziomie 0,7% wobec 0,6% wg
wczesniejszych szacunkéw, wobec oczekiwan na poziomie 0,8%.
Deflator PKB wazrost o 4,2% w | kw. wobec konsensusu i
wczesniejszych szacunkdw na poziomie 4,0%. Bazowy indeks PCE
zostatl natomiast zrewidowany do 2,4% z 2,2%. W reakcji na
wyzszy indeks inflacyjny nastgpito chwilowe ostabienie na
bazowych rynkach diugu.

Fed podjat decyzje o pozostawieniu gtéwnej stopy procentowej bez
zmian na poziomie 5,25%, co bylo zgodne z oczekiwaniami. W
opublikowanym przez Fed komunikacie uwage zwraca usuniecie z
opisu inflacji bazowej okreslenia "podwyzszona". Fed podkreslit
jednak, ze jego gtbwng obawg pozostaje fakt, ze tempo inflacji
moze nie ostabngé. Oznacza to, ze zgodnie z oczekiwaniami
wigkszosci analitykow obnizenie stop w USA jest jak na razie mato
prawdopodobne.  Poczatkowo decyzja Fed spowodowata
nieznaczne ostabienie rynku diugu i wzrost indeksow gietdowych,
ale w obu przypadkach byly to przejsciowe zmiany. Kurs dolara nie
zareagowat na wynik posiedzenia Fed.

Dzi$ rano rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity
odpowiednio 5,10% i 4,57%, a kurs EURUSD 1,345, czyli byly
zblizone do pozioméw z zamkniecia krajowej sesji. Zioty
utrzymywat sie na dzisiejszym otwarciu na mocnych poziomach z
konca wczorajszych notowan, czemu sprzyjalo ostabienie jena,
sugerujgce wzrost apetytu na ryzyko na globalnym rynku.

Na dzisiaj na godz. 11:00 zaplanowano publikacje wskaznikdw
nastrojow w gospodarce strefy euro za czerwiec. Oczekiwania
rynkowe wskazujg na niewielka zmiane indeksu do 111,7 wobec
111,9 w maju. O tej samej porze poznamy tez wstepny indeks HICP
za czerwiec. Konsensus rynkowy wskazuje na utrzymanie inflacji na
poziomie 1,9% r/r. O 14:30 zostanie opublikowany kluczowy z
punktu widzenia zachowania Fed bazowy wskaznik PCE za maj.
Rynek oczekuje wzrostu o 3,3% podobnie jak w kwietniu. Kolejne
dane z USA, tj. Chicago PMI zostanie opublikowany o 15:45.
Oczekiwania wskazujg na spadek indeksu w czerwcu do 57,5
wobec 61,3. Z kolei na 16:00 zaplanowano publikacje finalnego
indeksu Michigan.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 13445  CADPLN 2,6404 290 1 r 386
USDPLN 2,8030 DKKPLN 0,5074 288
EURPLN 3,7680 NOKPLN 0,4746 el r 3,84
CHFPLN 2,2815 SEKPLN 0,4085 286
JPYPLN* 2,2781 CZKPLN 0,1316 ’ L 382
GBPPLN 5,6133 HUFPLN 1,5338 284
. r 3,80
Przeglad rynku finansowego - 28.06.2007 2,82 -
Gtéwne notowania walutowe 2,80 4 - 3,78
max  otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN  3,7630 3,7821 3,7803 3,7641 3,7770 2,78 : : : : r r r r r r T T T 3,76
USDPLN 27736 28120 28066 27945  2,8074 T & 8 8 8 8 8 8 8B 8 8 8 8 8 8
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Obligacje ——USD (lewa 08) EUR (prawa 0s)
Termin  Obligacja % Zmiana Ostatr_ﬂa
(pb) aukcja o
(]
2L OKO0709 5,80
5L PS0412 5,52 -3 20.06 5.48
10L DS1017 5,62 -2 11.04 5,244 5,60
Termin PL 540 1
VANTEGEY % Zmiana VANTEGEY 520
(pb) (pb) ’
1L
2L 544 2 53¢ -1 467 -2 | 307
3L 5,57 -2 5,38 0 4,71 -1
4. 563 3 54 -1 473 3 4,80
5L 5,65 -4 5,52 2 4,75 -3
8L 5,67 -4 5,64 0 4,82 -2 40— |
0L 568 -4 570 0 486 -3 g § N ¥ ¥ ® & § ¥ ¥ B ® ® § ¥
Stawki WIBOR S ¥ ¥ @ «° 2 ¢ I ¢ 2 8 8 ¥ &8 R
WKl 2L 5L 10L
Termin %
L7 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
O/N 0
TIN 4,60 20
SW 4,60 15
2W 4,61 15
M 4,61 12
3M 4,69 12
6M 4,83 6
M 5,03 10
1Y 5,13 7

Stawki FRA (Mid)

Dzienna zmiana

Termin (pb)
1X2 4,72 0
3X6 5,02 2
6X9 5,27 -3

9X12 5,44 -4
3X9 5,18 2
6X12 5,39 -1

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



