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B Zioty nieco stabszy, niewielkie zmiany na rynku
obligacji

m Dzis pocz atek posiedzenia RPP; kolejne dane z USA
(indeks Case/Shiller, indeks zaufania konsumentéw)

Ziloty ostabit sie w trakcie poniedziatkowej sesji do poziomu
3,444. Po potudniu krajowa waluta odrobita jednak czes$é strat
wobec euro i dolara, osiggajac odpowiednio 3,432 oraz 2,191. W
dalszej czesci dnia doszto do ponownego ostabienia ztotego. Na
koniec dnia kurs EURPLN wyniést 3,438, a kurs USDPLN byt na
poziomie 2,198. Ruchy kurséw walut w regionie byty podobne.
Na rynkach akcji, w tym takze w Warszawie, przewazaly lekkie
zwyzki. Po zamknieciu krajowej sesji notowania ztotego zmieniaty
sie w bardzo niewielkim zakresie. Dzi§ rano EURPLN wynosit
3,437, a USDPLN byt na poziomie 2,20.

Na rynku obligacji po lekkim umocnieniu w pierwszej czesci dnia,
w drugiej czesci sesji nastgpita korekta. W rezultacie rentownosci
krajowych  obligacji znalazly sie blisko pozioméw z
poniedziatkowego otwarcia.

Komisarz unijny ds. ekonomicznych i walutowych Joaquin
Almunia powiedziat wczoraj, ze biorgc pod uwage prognozy
Komisji Europejskiej zaproponuje 11 czerwca zniesienie
procedury nadmiernego deficytu wobec Polski. Tego dnia KE ma
opublikowa¢ ocene programu konwergencji. Chociaz w 2007
roku nastgpit spadek deficytu sektora finanséw publicznych w
relacji do PKB ponizej 3% (czego wymaga kryterium z
Maastricht), do 2%, wedtug prognoz Komisji relacja ta wzrosnie
juz 2008 r. do poziomu 2,5%, a w 2009 r. do 2,6%. KE dostrzega
zagrozenia, ktére mogg przyczyni¢ sie do obnizenia wptywoéw do
budzetu w tym roku, np. obnizenie sktadki rentowej oraz wysoka
indeksacje emerytur i rent (w sumie ok. 2,5% PKB). Te srodki
majg zostaé zrekompensowane przez wyzsze wplywy z
podatkéw, m.in. dzieki wyzszej od zakladanej inflacji oraz
podwyzkom akcyzy. W roku 2009 przewidywany koszt zmiany
skali podatkowej to ok. 0,6% PKB. Komisja Europejska obnizyta
prognoze wzrostu gospodarczego dla Polski do 5,3% r/r w 2008
r. (5% w 20009 r.) i podwyzszyta prognoze inflacji w tym roku do
poziomu 4,3%. Zdaniem KE zawirowania na rynkach
finansowych bedg miaty ograniczony wptyw na Polske. Komisarz
Almunia wezwat polskie wtadze do realizacji $redniookresowego
celu, tj. uzyskania dobrej kondycji finanséw publicznych oraz
deficytu strukturalnego na poziomie 1% PKB. Woéwczas jego
zdaniem nie bedzie ryzyka, ze oslabienie gospodarcze
spowoduje ponowny wzrost deficytu powyzej 3% PKB. Naszym
zdaniem decyzja Komisji moze byé nieco pochopna ze wzgledu
na ryzyka dla realizacji programu konwergencji. Niemniej, w
sytuaciji, gdy wiele wskazuje na to, ze drugi rok z rzedu Polsce
uda sie utrzymaé deficyt ponizej limitu 3% PKB, trudno byto

podja¢ Komisji inng decyzje. Pozostajg jednak watpliwosci co do
szans na zrealizowanie zatozonej w Programie Konwergencji
Sciezki redukcji deficytu.

GUS opublikowat wczoraj raport o koniunkturze konsumenckiej
za kwiecien. Pokazat on, ze w poréwnaniu do poprzednich
miesiecy nastroje konsumentéw poprawity sie. Biezacy wskaznik
ufnosci konsumenckiej wzrost do -3,8 pkt z -5,1 pkt w marcu, z
kolei wskaznik wyprzedzajacy wynidést -5.5 pkt wobec -7,7pkt
miesigc wczesniej. Poprawie ulegly oceny biezacej i przysziej
sytuacji finansowej gospodarstw domowych, oceny ogdlinej
sytuacji ekonomicznej kraju, dokonywanych obecnie waznych
zakupéw oraz mozliwosci zaoszczedzenia w najblizszych
miesigcach. Wiekszos¢ wskaznikéw znalazta sie powyzej
poziomoéw z kwietnia 2007.

Przy braku publikacji danych za granicag dolar poczatkowo lekko
ostabiat sie wczoraj wobec euro. Po potudniu zaczat odrabiac¢
straty wobec wsp6lnej waluty. Na koniec dnia kurs EURUSD
odbit od dziennego minimum na poziomie 1,56 i powrécit do
1,564 blisko pozioméw z otwarcia. Jean Claude Trichet
powiedziat wczoraj, ze EBC prowadzac polityke monetarng
bierze pod uwage przede wszystkim utrzymanie stabilnosci
cenowej w $redniej perspektywie. Jego wypowiedzi byly
wsparciem dla wspélnej waluty. Dzi$ rano, po niewielkich
wahaniach od wczorajszego zamkniecia, kurs EURUSD wynosit
1,562.

Na bazowych rynkach dilugu pierwsza czesci sesji stata pod
znakiem spadku cen obligacji. Jednak w drugiej czesci dnia
doszto do odreagowania, gtéwnie na rynku amerykanskim.
Najblizsze dni moga by¢ kluczowe dla kolejnych tygodni za
sprawg wyniku spotkania Fed (decyzji i komunikatu), ktéry
moze wptyng¢é na oczekiwania, co do dalszych ruchéow
amerykanskiego banku centralnego. Na koniec sesji
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw znalazty sie na
poziomach odpowiednio 3,85% i 4,20 wobec 3,86% i 4,18% na
otwarciu. Dzi$ rano byly odpowiednio 2 pb i 1 pb nizej.

Dzi$, podobnie jak wczoraj, liczba istotnych dla rynkéw wydarzen
bedzie ograniczona. W kraju nie zaplanowano zadnych publikacji
danych. Uczestnicy polskiego rynku bedg czeka¢ na wynik
rozpoczynajacego sie dzi$ posiedzenia Rady Polityki Pienieznej.
Poza tym uwaga skupi sie na kolejnych danych z gospodarki
amerykanskiej. O godz. 15:00 zostanie opublikowany indeks cen
doméw Case/Shiller. Pod koniec krajowej sesji poznamy tez
indeks zaufania konsumentéw Conference Board za kwiecien.
Wedtug prognoz rynkowych indeks ten spadt o do poziomu 62,9
pkt z 64,5 pkt.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka 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 publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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



