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B Po porannym ostabieniu ztoty lekko zyskat na warto  $ci,
niewielkie zmiany cen na rynku obligacji

B Banku Anglii i Europejski Bank Centralny pozostawit y
stopy procentowe bez zmian

B Dzisiaj dane o bilansie ptatniczym z USA za marzec

Po tym jak ze $rody na czwartek ztoty chwilowo umocnit sie ponizej
3,40 wobec euro, w czwartek rano doszio do korekty powyzej
poziomu 3,42. Po raz kolejny wiec dolna granica wskazanego przez
nas tygodniowego przedzialu wahan kursowych okazata sie
istotnym poziomem dla zlotego. W ciggu dnia zitoty utrzymywat sie
blisko tego poziomu, nieznacznie umacniajac sie pod koniec sesji
do poziomu 3,418. Podobne ruchy zanotowaly takze waluty w
regionie. Ztoty zyskat wobec dolara za sprawa ostabienia waluty
amerykanskiej do euro, a kurs USDPLN osiagnat na koniec dnia
poziom 2,214 wobec 2,231 w czwartek rano.

Na rynku dlugu po lekkim ostabieniu na poczatku sesji w drugiej
czesci dnia doszio do odreagowania. Rentownosci nieznacznie
obnizyly sie wobec pozioméw ze $rody.

Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej opublikowato prognoze
stopy bezrobocia, ktéra spadta wg resortu do 10,5% po kwietniu.
Nasze szacunki sg nieco bardziej optymistyczne i wskazujg na
obnizenie stopy bezrobocia do poziomu 10,2% (warto zauwazyc, ze
w poprzednim miesigcu faktyczne bezrobocie okazato sie wyraznie
nizsze od wstepnych szacunkéw ministerstwa).

Ministerstwo Finanséw poinformowato z kolei, ze po marcu br.
nadwyzka w budzecie panstwa byta wyraznie mniejsza niz wynikato z
danych opublikowanych w potowie kwietnia i wyniosta 1,8 mid zt
zamiast 3,1 mlid zt. Wedtug raportu opublikowanego przez MF nizsze
niz weczesniej sadzono byly dochody, a w szczegdlnosci wplywy z CIT
(o ponad 1 mld zt mniej niz wg wstepnych danych). Chociaz wynik nie
jest az tak optymistyczny jak podawano wczesniej, jest jednak wcigz
o wiele lepszy od tych notowanych w analogicznych okresach
poprzednich lat, a realizacja planowanego deficytu w tym roku nie jest
zagrozona (jest szansa na wynik ponizej planu).

W dzisiejszej Gazecie Prawnej minister finanséw Jacek Rostowski
zapewnit, ze ,nieprawdziwe sg stwierdzenia, ze reformy wydatkéw
publicznych sg niewystarczajace i mato wiarygodne”. Jego zdaniem
w najblizszych latach bedziemy spetia¢ kryterium fiskalne z
nadwyzka, natomiast kryterium inflacyjne uda sie spetni¢ w 2009 r.

W czwartek dolar tracit na wartosci wobec euro od poczatku sesji a
po wypowiedziach prezesa Europejskiego Banku Centralnego Jean
Claude Trichet'a, ktéry skupiat sie na ryzykach inflacyjnych bardziej
niz niektérzy oczekiwali, deprecjacja dolara nabrata tempa.

Decyzje europejskich bankéw centralnych nie zaskoczyly. Bank
Anglii pozostawit stopy procentowe bez zmian, z giéwng stopg na
poziomie 5,00%. Na niezmienionym poziomie pozostata takze

stopa procentowa w strefie euro. Jean Claude Trichet powiedziat na
konferencji po posiedzeniu, ze EBC musi zapewnié, ze wzrost
inflacji bedzie tymczasowy, nawet jesli utrzymajg sie ryzyka dla
wzrostu gospodarczego. Prezes EBC po raz kolejny podkreslit, ze
najwazniejszym celem banku jest stabilnos¢ cenowa, oraz ze
dziatania EBC sg poswiecone zapobiezeniu wystgpienia efektow
drugiej rundy, ktéry mogtlyby sie pojawi¢ w zwigzku z utrzymujacym
sie na wysokim poziomie biezacym wskaznikiem inflacji. Jean
Claude Trichet powiedziat tez, ze caly czas utrzymujg sie ryzyka dla
wzrostu inflacji ze strony presji ptacowej. Naszym zdaniem trend
spadkowy gtéwnych wskaznikbw wyprzedzajacych sugeruje, ze
dynamika wzrostu gospodarczego obnizy sie ponizej trendu w
dalszej czesci roku. Jednoczesnie presja inflacyjna powinna sie
zmniejszy¢ do konca roku. Podtrzymujemy oczekiwania, ze EBC
zdecyduje sie obnizy¢ stopy procentowe o 50 pb w IV kw. tego roku
pod wplywem pogarszajacych sie danych o kondycji gospodarki.

Po decyzji EBC glos zabrat czionek RPP Stanistaw Nieckarz, ktory
powiedziat, ze spodziewa sig ostabiania gospodarczego w strefie
euro oraz ze EBC zdecyduje sie jego zdaniem na jedng lub dwie
obnizki stop procentowych. Obnizki stop w strefie euro
spowodowalyby zwiekszenie dysparytetu stop procentowych i
glebsza aprecjacje ziotego z negatywnymi konsekwencjami dla
zlotego, PKB i eksportu. Zdaniem ,gotebiego” czionka Rady
spowolnienie w UE oraz mocny zloty moga doprowadzi¢ do
ostabienia dynamiki PKB w IV kw. do 4-4,5%.

Opublikowane dane ze Stanéw Zjednoczonych miaty umiarkowany
wplyw na dolara. Liczba nowych bezrobotnych w USA spadfa w
minionym tygodniu o 18 tys. wobec poprzedniego tygodnia do
poziomu 365 tys., podczas gdy rynkowy konsensus wskazywat na
spadek do 370 tys. z 380 tys. przed korekta. Zapasy hurtowe byly
znacznie ponizej oczekiwan rynkowych i spadly w marcu o 0,1%
wobec oczekiwanego wzrostu o 0,5%.

Na bazowych rynkach dtugu doszlo do umocnienia wobec spadkéw
notowanych na rynkach akcji. Europejskie gieldy podazyly w $lad za
parkietami w USA oraz Azji. Negatywnie na ceny akcji mogty wplyna¢
informacje, ze SEC (nadzor rynku kapitalowego w USA) bada
ptynnos¢é bankéw inwestycyjnych. Ponadto negatywnie na nastroje
inwestorow w kontekscie wzrostu gospodarczego moga wplynaé
wysokie ceny ropy, ktére ponownie ustanowity nowe rekordy.
Rentownosci 10-letnich Treasuries oraz Bundéw po lekkim wzroscie
przed potudniem do poziomu 3,88% oraz 4,15% z 3,86% i 4,13% na
otwarciu spadty do 3,80% oraz 4,05% na koniec polskiej sesji. Dzisiaj
rano rentownosci te byly na poziomach 3,76% i 4,06%.

Dzisiaj aktywno$¢ na rynkach miedzynarodowych moze byé mniejsza
z uwagi na niewielkg liczbe publikowanych danych. Na dzisiaj
zaplanowano jedynie publikacje bilansu handlowego dla Stanéw
Zjednoczonych za marzec. Zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi
deficyt handlowy obnizyt sie do 61,7 mld $ z 62,32 mid $.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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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 transakciji
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 spétki 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 spotki 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¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 cztonkiem Allied Irish Banks Group



