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W | ekkie odreagowanie ztotego, EURPLN blisko 3,40

B Bez zmian na rynku diugu przy niskiej aktywno  sci

B Decyzja RPP gtéwnym wydarzeniem tego tygodnia, pona  dto
dane o sprzeda zy detalicznej za kwiecie niPKB za | kw.

B Dzisiaj mniejsza aktywno $€ z uwagi na dni wolne w USA i
Wielkiej Brytanii, w kraju przetarg bonéw skarbowyc h

W pierwszej czesci pigtkowej sesji zioty odrabiat straty wobec
gtéwnych walut. Kurs EURPLN spadt w ciggu dnia ponizej poziomu
3,40. Z kolei kurs USDPLN obnizyt sie do 2,16 dodatkowo wsparty
przez stabngcego dolara wobec euro. Pod koniec dnia zloty jednak
ostabt. W piatek wieczorem EURPLN wzrést powyzej 3,40, a dzi$
rano wynosit ponad 3,41. USDPLN wynosit 2,163. Na rynku obligacji
aktywnos¢ inwestoréw w trakcie diugiego weekendu byta niewielka.
W ciggu dnia nie nastgpity znaczace zmiany cen papierow
skarbowych w poréwnaniu do srodowego zamkniecia.

Wedtug protokotu z ostatniego posiedzenia RPP bankierzy centralni
uznali, ze ,utrzymujgca sie wysoka dynamika wynagrodzen i
zatrudnienia oraz mozliwos¢ wzrostu oczekiwan inflacyjnych
wynikajgca z podwyzszonej inflacji i oczekiwanego dalszego wzrostu
cen regulowanych, wskazywaty na ryzyko utrzymania inflacji powyzej
celu inflacyjnego w $rednim okresie”. Mimo to w RPP znalazta sie
wiekszos¢, ktéra postanowita wstrzymac sie z kolejng podwyzka stop
ze wzgledu na ryzyko nadmiernej aprecjacji ztotego oraz obnizenia
wzrostu PKB w Polsce, co ograniczatoby inflacje w $rednim okresie.

Wskazniki koniunktury za maj opublikowane w piatek przez GUS
pokazaly pogorszenie ocen koniunktury. Indeks dla przetwdrstwa
przemystowego spadt w ujeciu rocznym o 3 pkt do 20 pkt. Poprawie
ulegly oceny biezacej sytuacji, a pogorszyly sie przewidywania
odnosnie popytu i produkcji, a takze sytuacji finansowej. Klimat
koniunktury w budownictwie (27 pkt) jest oceniany o 5 pkt gorzej niz
rok wczesniej. Z kolei w handlu detalicznym oceny przedsiebiorcéw

nie zmienity sie w ujeciu rocznym.

W pierwszej czesci pigtkowej sesji dolar pozostawat dosy¢ stabilny
wobec wspdinej waluty, blisko poziomu 1,573. Jednak po potudniu
doszio ostabienia amerykanskiej waluty, mimo stabych danych ze
strefy euro, do 1,577 na koniec krajowej sesji. Indeks aktywnosci
gospodarczej w strefie euro w przemysle spadt w maju zgodnie z
oczekiwaniami do 50,5 pkt z 50,7 pkt, najnizej od sierpnia 2005. Z
kolei indeks dla ustug obnizyt sie do 50,6 pkt (najnizszego poziomu
od 4,5 lat) z 52 w kwietniu wobec prognozowanych 51,7 pkt. Wigksze
od oczekiwan ostabienie w sektorze ustug byto wynikiem wysokich

cen ropy oraz utrzymujacej sie presji inflacyjnej. Z kolei raport z rynku
nieruchomosci w USA pokazat spadek sprzedazy doméw na rynku
wtérnym w kwietniu o 1% do 4,89 min wobec oczekiwanych 4,85 min.
Na bazowych rynkach diugu trwalo umocnienie przy spadkach na
rynkach akcji. Rentownosci 10-letnich Treasuries oraz Bundéw
spadly do 3,86% oraz 4,26% z 3,95% i 4,32% w pigtek rano. Dzi$
rano wynosity odpowiednio 3,85%i 4,27%.

Na ten tydzien zaplanowano szereg waznych wydarzen w kraju i za
granica. W s$rode przekonamy sig, czy RPP zdecyduje sie na diuzszag
pauze czy po raz kolejny podwyzszy stopy. Ostatnie dane nie daty
jednoznacznej wskazowki, ale wypowiedzi cztonkéw Rady sugeruja,
ze uzyskanie wigkszosci dla wniosku o podwyzke w tym tygodniu
moze by¢ problemem. Brak podwyzki moze jednak nie poméc w
znacznym odreagowaniu rynku stopy procentowej, poniewaz rynek
zacznie od razu wycenia¢ decyzje w czerwcu, szczeg6lnie po
oczekiwanej przez nas wysokiej dynamice sprzedazy detalicznej.
GUS opublikuje dane o sprzedazy i bezrobociu przed ogtoszeniem
decyzji Rady. Spodziewamy sie wysokiej dynamiki sprzedazy,
przewyzszajgcej konsensus rynkowy, za czym przemawia m.in.
wysoka dynamika ptac i efekt odreagowania $wigtecznego
spowolnienia. W pigtek poznamy dane o PKB w | kw. br. Wazne
bedzie nie tylko tempo wzrostu gospodarki (oczekujemy spowolnienia
ponizej 6%), ale tez jego struktura, m.in. skala wzrostu konsumpcji i

inwestycji brutto.

Za granicg aktywnos¢ na poczatku tygodnia moze by¢ ograniczona z
uwagi na dni wolne w USA i Wielkiej Brytanii. Kalendarz publikaciji na
dalsza cze$¢ tygodnia jest jednak bogaty. Dane z USA moga
dostarczy¢ mieszanych sygnatéw dla rynkéw — drugi szacunek
wzrostu PKB w USA (czwartek) pokaze zapewne rewizje w gore, ale
pozostate wskazniki, takie jak zamoéwienia na dobra trwate, dane z
amerykanskiego rynku pracy, wskaznik zaufania konsumentéw, i
dane z rynku nieruchomosci, moga by¢ dos¢ stabe. Dane ze strefy
euro bedg raczej niezbyt optymistyczne dla perspektyw inflacji
(wstepny indeks CPI dla Niemiec w $rode i dla strefy euro w piatek).
W efekcie, EURUSD moze ponownie testowa¢ poziom 1,60. Rynki

beda tez obserwowaé zachowanie cen ropy.

Na dzisiejszej aukcji bonéw skarbowych Ministerstwo Finanséw
zaoferuje 1,5 mid zt 13-tyg., 1,5 mid zt 26-tyg. i 3 mld zt 52-tyg. bonéw
skarbowych.

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa

email: ekonomia@bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista)

Piotr Bielski

Piotr Bujak

Cezary Chrapek

fax +48 022 586 83 40

(22) 586 83 63
(22) 586 83 33
(22) 586 83 41
(22) 586 83 42

Web site: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Gdansk (58) 326 2630-32
Krakéw (12) 424 9501-02
Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,5761 CADPLN 2,1893 2,24 r 3,50
USDPLN 2,1636 DKKPLN 0,4571
EURPLN 34110  NOKPLN 0,4324 2,22 348
CHFPLN 2,1083 SEKPLN 0,3666
JPYPLN* 2,0935  CZKPLN 0,1360 2,20 1 - 346
GBPPLN 4,2868 HUFPLN 1,3947
2,18 r 344
Przegl ad rynku finansowego - 23.05.2008 2,16 1 342
Gtéwne notowania walutowe 2,14 - k3,40
max  otwarcie
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. . Zmiana Ostatnia T
Termin Obligacja ) rentowno
(pb) aukcja &6 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OKO0710 6,36 2.04 6,193 6,50
5L PS0413 6,36 2 7.05 6,155
10L DS1017 6,20 -2 9.04 6,054 6,40 1
Stawki IRS (Mid
Termin PL us (2 6,30 1
% VANTEGEY % Zmiana % VANTEGEY 620
(pb) (pb) (pb) ’
1L 6,64 2,87 -4 5,03
2L 642 1 323 7 487 2 6,101
3L 6,28 0 3,55 -7 4,70 0
aL 6,21 2 3,79 6 4,62 1 6,00 1
5L 6,15 2 3,96 -4 4,59 2
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Stawki WIBOR , : 2L 5L 1oL
Tl % DZ|ennabzm|ana
(pb) o, 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 5,95 -1 660 -
T/N 5,95 -3 :
SW 6,02 -1 6,55 -
2W 6,04 -2
1M 6,20 0 6,50 -
3M 6,45 1
6M 6,59 0 6,45
M 6,63 1
1y 6,69 1 640
Stawki FRA (Mid) 6,35
Termi Dzienna zmiana
ermin (pb) 6,30
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*za 100 JPY

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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



