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B Zloty znéw mocniejszy po niewielkiej korekcie; Obli gacje
nadal trac @ mimo umocnienia za granic q
B Dzisiaj dane z kraju o produkcji przemystowej, PPI oraz

inflacji netto; za granic g Ifo i minutes Fed

Wczoraj ztoty po lekkim ostabieniu wobec euro do 3,398 na poczatku
sesji zaczat ponownie sie¢ umacnia¢ do 3,386 na koniec dnia wobec
3,387 na otwarciu. Aprecjacja ztotego do dolara byta wyrazniejsza ze
wzgledu na dosy¢ znaczacy wzrost kursu EURUSD. Kurs USDPLN
stopniowo obnizat sie w ciggu dnia do 2,166 na koniec sesji wobec
2,181 na otwarciu. Zioty utrzymuje sie w waskim przedziale wahan

wobec gtéwnych walut, blisko historycznych pozioméw wobec euro.

Na rynku obligacji kontynuowana byta wyprzedaz krajowych papieréw
skarbowych. Wzrost stawek kontraktéw IRS byt nieco mniejszy, co
spowodowato dosyé znaczacy wzrost spreadu wobec rentownosci
obligacji skarbowych, do blisko 30 pb w segmencie 5 lat, sugerujacy
relatywny wzrost wycenianego przez rynek ryzyka kredytowego dtugu
skarbowego. Na rynku dtugu utrzymuje sie negatywny nastroj, ktory

powstat pod wplywem poniedziatkowych danych z rynku pracy.

Opublikowany wczoraj indeks ZEW dla niemieckiej gospodarki spadt w
maju bardziej od oczekiwan do -41,4 pkt wobec -40,37 pkt w kwietniu
oraz prognoz na poziomie -37,5 pkt. Wg instytutu wysoka inflacja
negatywnie wplywa na nastroje konsumentéw i ogranicza wzrost
konsumpcji prywatnej. Z drugiej strony nastepuje ozywienie w
eksporcie. Zdaniem przedstawiciela ZEW Wolfganga Franza po
dobrych wynikach gospodarki w | kw., dynamika PKB w Il kw. moze byé
bliska zeru. Indeks PPl w USA wzrést w kwietniu 0 0,2% m/m, mniej niz
oczekiwano (0,4%). Jednak bazowy indeks PPl wzrést o 0,4% m/m,
powyzej prognoz rynkowych na poziomie 0,2%. W ujeciu rocznym
indeks PPI wzrést o 6,5%, a bazowy indeks o 3,0% (najsilniej od 1991
r.). Mimo stabszych danych z EMU wspodina waluta zyskata wczoraj na
wartosci wobec dolara. Euro odreagowalo po komentarzach
przedstawiciela ZEW oraz po publikacji danych o PPl z Niemiec
(najwyzsza dynamika od 20 miesiecy). Wyzszy wzrost bazowego PPl w
USA byt z kolei negatywnym sygnatem dla gospodarki amerykanskiej,
jednoczenie zawezajgc pole manewru Fed dla dalszych dziatan. W
ciggu dnia kurs EURUSD wzrést do 1,564 z 1,554 rano. Spadek
apetytu na ryzyko oraz zwigzane z tym spadki na rynkach akcji (w
reakcji na wzrost obaw o inflacje w USA i wobec wysokich cen ropy
powyzej 129% za barytke, jak rowniez na stabsze wyniki finansowe sieci
handlowych) przyczynity sie do umocnienia na bazowych rynkach

diugu. Rentownosci 10-letnich Treasuries oraz Bundéw lekko spadty

odpowiednio do 3,81% oraz 4,19% z 3,82% oraz 4,20%. W ciggu nocy,
przy dalszych spadkach na gieldach w USA i w Azji, nastapit dalszy
spadek rentownosci, do odpowiednio 3,77% i 4,18% dzisiaj rano.

Wczoraj wieczorem Reuters opublikowat wywiady z dwoma cztonkami
RPP — Andrzejem Wojtyng i Stanistawem Owsiakiem. O ile Wojtyna
wyraznie stwierdzit, ze potrzebna jest jak najszybciej jeszcze jedna
podwyzka stép, to Owsiak jest zdania, ze z decyzjg mozna zaczeka¢ do
czerwca. Zdaniem Wojtyny szybka decyzja powinna pokazac¢, ,ze Rada
jest zdeterminowana przeciwdziata¢ ryzyku utrwalania sie inflacji ponad
celem”. Jednak réwnocze$nie, zacie$nienie polityki pienieznej nie
powinno by¢é wg niego zbyt mocne, aby zbyt szybkie sprowadzenie
inflacji do celu nie odbylo sie¢ kosztem nadmiernego wyhamowania
wzrostu gospodarki. W sumie, czworo czionkéw RPP z duzym
prawdopodobienstwem zagtosuje za podwyzka w przysztym tygodniu
(Wasilewska-Trenkner, Filar, Noga, Wojtyna). Aby wniosek byt
skuteczny, potrzebne im jeszcze poparcie prezesa NBP, albo dwdch
innych czionkéw. Nadal mamy watpliwosci, czy uda sie je zdoby¢,

chaciaz by¢ moze dzisiejsze dane utatwig odpowiedz na to pytanie.

Na dzisiaj zaplanowano szereg publikacji w kraju i za granica. O
godz. 14:00 GUS poda dane o produkcji przemystowej oraz PPI. W
naszej opinii tempo wzrostu produkcji przemystowej przyspieszy w
kwietniu do 18% r/r (6,8% m/m) po zaskakujacym spowolnieniu w
marcu. Znaczacy wzrost dynamiki produkcji wynika z ukfadu swiagt w
tym i zeszlym roku (kwiecien w 2008 r. liczyt o 2 dni robocze wigcej
niz w 2007 r.). Wedtug naszych prognoz PPI wzrést o 0,2% m/m i
2,6% r/r. Prognoza rynku jest nieco wyzej ha poziomie 2,7% r/r. O tej
samej porze NBP poda dane o inflacji bazowej. Zaktadamy
przyspieszenie inflacji netto do 2,9% r/r, co jest zgodne z rynkowym
konsensusem. W Niemczech o godz. 10:00 zostanie opublikowany
indeks koniunktury Ifo, ktory spadt wg oczekiwan rynkowych w maju
do 102 pkt ze 102,4 pkt w kwietniu. Bedzie on istotny dla perspektyw
wzrostu gospodarczego w Niemczech oraz EMU, zwiaszcza w
kontekscie stabszego ZEW. O godz. 20:00 opublikowany zostanie
protokét z posiedzenia Fed. Inwestorzy beda czekaé na wyrazenia o
ewentualnym braku dalszych cie¢ stép w USA. Jednak jego wptyw na
polski rynek bedzie odczuwalny dopiero w piatek. Aktywnosé na

koniec dnia moze by¢ ograniczona ze wzgledu na dtugi weekend.

Dzisiaj na przetargu zamiany resort finanséw zaoferuje do odkupu
obligacje OK0808 (7,73 mld zf) i PS0608 (12,35 mld zt). W zamian
zaoferuje do sprzedazy obligacje 2-, 5- i 10-letnie, tj. odpowiednio
OKO0710, PS0413, DS1017.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,5658  CADPLN 2,1847 2,24 r 3.50
USDPLN 2,1633 DKKPLN 0,4541
EURPLN 33864  NOKPLN 0,4321 2,22 1 348
CHFPLN 2,0861 SEKPLN 0,3640
JPYPLN* 2,0038  CZKPLN 0,1354 2201 346
GBPPLN 4,2517 HUFPLN 1,3828
2,18 r 3,44
Przegl ad rynku finansowego - 20.05.2008 2,16 F 342
Gtéwne notowania walutowe 214 4 b 3,40
otwarcie  zamkn. fixing
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Obligacje ——USD (lewa 0$) EUR (prawa 08)
Termin  Obligacja % Zmiana Ostatr_ﬂa rentowno
(pb) aukcja &6 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OKO0710 6,38 3 2.04 6,193 6,50
5L PS0413 6,44 14 7.05 6,155
10L  DS1017 6,26 8 9.04 6,054 | 640
Stawki IRS (Mid)
Termin PL US Ez 6:30 1
Zmiana % Zmiana % Zmiana 620
(pb) (pb) (pb) '
1L 6,65 1 2,77 -9 4,92 0 610
2L 6,47 2 3,11 -7 4,68 0 U
3L 6,32 3 3,40 -6 4,50 -5
A 624 5 3,61 -6 4,48 a1 6,00
5L 6,18 6 3,77 -6 4,45 -1
8L 6,02 6 417 -5 452 -1 SO o T oL T oL
0L 595 5 434 -2 461 0 g 2 2 & 2 g g g g g g g g g ¢
. N N Q I 13 o~ < © © o o~ = © © =
Stawki WIBOR 2L 5L =L~ - - - «
Termin % Dmenrzz;bz)mlana
0 3-miesi @czne stawki rynku pieni  eznego
OIN 6,03 7 eé%— ¢ yricipient - exneg
T/IN 6,03 7 :
sw 6,03 5 6.5 -
2W 6,06 4 '
M 6,20 1 6,50
3M 6,43 3
6M 6,58 2 6,45
9M 6,61 2
1y 6,68 2 6,40 1
Stawki FRA (Mid 6,35
Termin Dzienna zmiana 630
(pb) ’
X2 6.27 2 65+—"—"——+—
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g 2 2 2 2 g g g g &g g g g g g
6X9 6156 0 g gl" g 2 g o~ < © © o [aV] < © © o
9Xx12 6,41 0 - - - - -«
3X9 6,62 -2 —— WIBOR 3M FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 6,53 -2
*za 100 JPY

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 krajow, 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



