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W Zioty utrzymuje si € na mocnych poziomach,
EURPLN testuje poziom 3,38

W | ekkie ostabienie na rynku obligacji

B Dzi$s w kraju dane o inflacji za kwiecie N oraz aukcja
obligacji 20-letnich

B Za granic g uwaga skupiona na CPl w USA

Po lekkiej deprecjacji ztotego w pierwszej czesci wczorajszej sesji,
ktorej towarzyszyt podobny ruch innych walut w regionie, doszto do
odreagowania. Po potudniu krajowa waluta zyskata na wartosci
razem z wegierskim forintem. Kurs EURPLN testowat poziom 3,38,
jednak nie zostat on pokonany. Pod koniec krajowej sesji doszto do
lekkiej korekty kursu ztotego wobec euro do 3,386. Mimo to, ztoty
pozostawat mocniejszy w poréwnaniu z otwarciem na poziomie
3,392. Kurs USDPLN obnizyt sie natomiast do poziomu 2,184 z
2,204 we wtorek rano. Dzi$ rano kurs zlotego do dolara byt
podobny jak wczoraj na zamknieciu, a EURPLN wynosit nieco
ponad 3,38.

Prezes NBP Stawomir Skrzypek wyrazit wczoraj obawy o skutki
tempa aprecjacji ztotego, ktore utrudnia eksporterom adaptowanie
sie do nowych warunkéw. Z kolei cztonek RPP Andrzej Stawinski
powiedziat dzi§ rano w wywiadzie dla TVN CNBC, ze istnieje
ryzyko, iz zloty zacznie sie umacnia¢ szybciej niz kurs réwnowagi.
Jednoczesnie jednak powiedziat, ze realny poziom stop jest taki, ze
RPP ma jeszcze pole manewru i nie wykluczyt, ze Rada z tego
skorzysta. W sumie, jego wypowiedzi sg spdjne z naszymi
oczekiwaniami, ze zanim wzrost PKB i inflacja obniza sie w dalszej
czesci tego roku, zobaczymy jeszcze jedng podwyzke stép.

Na rynku obligacji doszto wczoraj do ostabienia przed dzisiejszymi
danymi o inflacji oraz aukcjg 20-letnich obligacji. Rentownosci
obligacji wzrosty o kilka punktéw bazowych przy sporym ostabieniu
na rynkach bazowych.

Wedtug informacji podanych w dzisiejszej Rzeczpospolitej deficyt
budzetowy w przysztym roku ma by¢ nie wyzszy niz 14,5 mld zi, co
oznacza radykalne oszczednosci w rzadowych wydatkach. Poziom
deficytu budzetu centralnego jest spojny z zatozeniami dla sektora
general government przedstawionymi w aktualizacji Programu
Konwergencji przyjetej przez rzad w marcu. Szczegdlowa analize
Sciezki redukcji deficytu przedstawionej w tym dokumencie, w
szczegllnosci dla 2009 roku, przedstawiliSmy w raporcie
miesiecznym MAKROskop opublikowanym w tym tygodniu.

Dolar zyskiwat na wczorajszej sesji w oczekiwaniu na publikacje
danych z amerykanskiej gospodarki. Opublikowane po potudniu
dane z USA pokazaly spadek sprzedazy detalicznej o 0,2% m/m po
wzroscie o 0,2% w marcu wobec oczekiwanego spadku o 0,1%.
Jednak sprzedaz po wykluczeniu samochodéw wzrosta o 0,5%,
znacznie powyzej konsensusu. Lepsze od prognoz dane po

wykluczeniu samochodéw przyczynity sie do kontynuacji aprecjacji
dolara wobec wspoélnej waluty. Ostatecznie kurs EURUSD spadt w
ciggu dnia z poziomu 1,554 rano do 1,548 na koniec krajowej sesiji.
Dzi$ rano EURUSD wynosit 1,547.

Po ostabieniu na bazowych rynkach dlugu na sesji azjatyckiej w
zwigzku ze wzrostami cen akcji, na poczatku wczorajszej sesji
doszto do wzrostu awersji do ryzyka, co przyczynito sie do
wzrostdbw cen obligacji. Rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundoéw spadty do potudnia do pozioméw 3,76% oraz 4% z 3,80% i
4,02% na otwarciu. Jednak po publikacji danych o sprzedazy
detalicznej oraz cenach importu w USA doszto do gwattownego
ostabienia. Ceny importowe w USA wzrosty w kwietniu o 1,8%
wobec oczekiwan na poziomie 1,6%. Dane z USA zmniejszyly
oczekiwania na obnizke stop procentowych na najblizszym
posiedzeniu Fed. Na koniec sesji rentownosci 10-letnich Treasuries
i Bundéw wynosity odpowiednio 3,95% oraz 4,09%. Dzi$ rano byly
na poziomach 3,93% i 4,12%.

W swoim wczorajszym wystgpieniu szef amerykanskiego banku
centralnego Ben Bernanke powiedzial, ze bank centralny zwigkszy
liczbe aukcji pozyczek pienigdza dla bankéw, gdyz sytuacja na
rynkach finansowych jest wcigz daleka od normalnej. Inna
przedstawiciel Fed Sandra Pianalto powiedziata z kolei, ze ceny
konsumentéw rosng szybciej niz by sobie tego zyczyta oraz ze
inflacja jest duzym zagrozeniem dla perspektyw gospodarczych. W
sumie, wypowiedzi przedstawicieli Fed potwierdzity oczekiwania
rynku, ze obnizki stop w USA zblizajg sie do konca.

Dzisiaj nastapi glbwne wydarzenie tygodnia na rynku krajowym, tj.
publikacja danych o inflacji za kwiecien. W przeciwienstwie do
resortu finanséw oraz konsensusu rynkowego, ktére zakladajg
utrzymanie rocznej inflacji w kwietniu na poziomie z marca (4,1%)
oczekujemy spadku do 4,0% r/r. Stad, po publikacji CPI moze wg
nas dojs¢ do lekkiego umocnienia na rynku stopy procentowej oraz
do korekty kursu zilotego. Ponadto, na dzisiaj zaplanowano takze
publikacje statystyk pienieznych. Przewidujemy, ze roczna
dynamika podazy pienigdza spowolnita w kwietniu do 13,3% z
13,5% w marcu. Naszym zdaniem spadio takze tempo wzrostu
kredytébw ogotem, do 27,3%. Te dane beda miaty mniejsze
znaczenie dla krajowego rynku finansowego. Takze dzisiaj
Ministerstwo Finans6w zaoferuje 20-letnie obligacje o wartosci 1,2
mid zt. Wyniki aukcji moga odzwierciedli¢ aktualne nastroje
inwestorow. Ci bedg sie jednak wstrzymywaé z kluczowymi
decyzjami do publikacji danych o CPI.

O 11:00 poznamy dane o produkcji przemystowej ze strefy euro za
kwiecien. Zgodnie z rynkowym konsensusem produkcja wzrosta o
2,4% r/r wobec 3,1% w marcu. Kluczowa publikacjg dnia beda
jednak dane o inflacji w USA za kwiecien. Oczekiwania wskazujg
wzrost cen o0 0,3% m/m. Rynek oczekuje takze wzrostu bazowego
CPI 0 0,2% m/m.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg 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 wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6iki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych 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 przeprowadzaé 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.



