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Codziennik - Rynek stopy mocniej po RPP
26 czerwca 2008

W Zioty coraz mocniejszy, rynek stopy procentowej
pozytywnie reaguje na stowa Jana Czekaja z RPP

B Rada podwy zsza teraz i mo ze to zrobi ¢ znowu po
wakacyjnej przerwie; Fed sygnalizuje mo zliwo $é
podwy zek, ale nie w najbli zszym czasie

Przez wigkszo$¢ wczorajszego dnia ztoty umacniat sie wobec
gtéwnych walut. W rezultacie, kurs ztotego pod koniec dnia osiggnat
poziom 3.352 w stosunku do euro i ok. 2.15 wobec dolara, cho¢ w
ciggu dnia kurs USDPLN spadt nawet ponizej tego poziomu.
Umacniaty sie réwniez inne waluty naszego regionu. Wydaje sie, ze
zloty pozostaje w trendzie na aprecjacje (dzi$ rano EURPLN
pozostawat nieco powyzej 3,35), cho¢ wydaje nam sie, ze
wskazane przez nas w raporcie tygodniowym minimum 3.34 wobec
euro nie zostanie w tym tygodniu przekroczone. Wiekszym
ryzykiem jest przebicie poziomu 2.13 dla kursu USDPLN w
przypadku dalszego ostabienia dolara na rynkach s$wiatowych
(USDPLN spadt w ciagu nocy ponizej 2,14 za sprawg ostabienia
dolara do euro po publikacji komunikatu Fed).

Dolar stabt do euro jeszcze przed ogtoszeniem decyzji Fed, jednak
pozostawat stabilny wzgledem koszyka gtéwnych walut. Euro
umocnito sie, poniewaz prezes EBC, Jean-Claude Trichet,
przestrzegt, ze zagrozenia inflacyjne wzrosty i powtérzyt, ze bank
moze podwyzszy¢ stopy procentowe w przysziym miesigcu.

Rynek krajowej stopy procentowej pozostawat w oczekiwaniu na
wynik posiedzenia RPP. Reakcja nastgpita dopiero po komunikacie,
a witasciwie po konferencji prasowej podczas ktérej Jan Czekaj
(bardzo wazny cztonek dla uzyskania wiekszosci w gtosowaniach)
zasugerowat wakacyjng przerwe w podwyzkach stép procentowych.
Spowodowato to umocnienie na rynku stopy procentowej. O okoto 5
punktéw bazowych obnizyly sie stawki FRA, podczas gdy reakcja
na rynku obligacji byta mniejsza i bardziej krétkotrwata. Powstaje
pytanie, czy (i kiedy) nalezy sie spodziewa¢ kolejnych ruchéw.
Pytanie o tyle zasadne, ze dos¢ nieoczekiwanie Rada pomineta w
komunikacie obecne od wielu miesiecy zdanie moéwiace o
nieformalnym restrykcyjnym nastawieniu w polityce pienieznej.
Podczas konferencji nie zostato to wyjasnione. Prawdopodobnie
cztonkowie Rady nie majg wyrobionej opinii na temat dalszego
rozwoju  sytuacji. Potwierdza to dzisiejsza wypowiedz H.
Wasilewskiej-Trenkner dla PAP. Powiedziata ona, ze Rada ,nie
potrafi powiedzie¢ w tej chwili, jakie kroki beda potrzebne w
przysztosci’. W wiekszym stopniu, niz w poprzednich okresach,
mamy w tej chwili wielki znak zapytania, co bedzie dalej”,
stwierdzita. Jej zdaniem dalsze decyzje RPP bedg zalezaty od cen
zywnosci i ropy, decyzji EBC i Fed oraz od kursu ziotego.
Jednoczesnie bardziej niz dotychczas zwrécita ona uwage na
zagrozenia dla wzrostu gospodarczego. Zdaniem innego jastrzebia
z RPP, D. Filara, skala i czas decyzji RPP beda zalezaly od sytuacji
w gospodarce, a szczegblnie ptac, trendu nowej miary inflacji

bazowej oraz dziatan EBC. Naszym zdaniem, ryzyko dalszych
podwyzek wcigz istnieje, miedzy innymi ze wzgledu na zmiane
mozliwos¢ podwyzek stop w strefie euro i USA. Dobrymi
miesigcami dla dalszego zacie$nienia moga by¢ wrzesien
(publikacja inflacji za sierpien, ktéra bedzie na poziomie ok. 5%)
lub/i pazdziernik (kolejna projekcja inflacji). W komunikacie RPP
zaprezentowano gtéwne wnioski ptynace z nowej projekcji inflacji
NBP. Prognozowane tempo wzrostu CPI jest do 2009 r. wyzsze od
oczekiwanego w lutowej projekcji, natomiast w 2010 r. jest nizsze.
Przewidywane tempo wzrostu PKB w 2008 r. jest nieznacznie nizsze
od tego z poprzedniego raportu. Wiecej szczeg6téw odnosnie
projekcji znajdzie sie¢ w nowym Raporcie o inflacji, ktéry zostanie
opublikowany dzisiaj o godz. 10:00, natomiast konferencja
poswiecona projekcji bedzie miata miejsce w poniedziatek o 9:00.

Swiatowy rynek dlugu pozostawatl wczoraj raczej stabilny, w
oczekiwaniu na wieczorng decyzje Fed. Jednak w ciggu dnia, po
otwarciu amerykanskiego rynku, rentownosci Treasuries wzrosty o
ok. 5 pb. Bylo to zwigzane z pozytywnym zachowaniem rynku akciji
- zwiekszenie apetytu na ryzyko w reakcji na informacje o wzroscie
zapasow ropy. Wiekszego wptywu na rynek nie mialy dane. Nowe
zamOwienia w przemysle strefy euro wzrosty w kwietniu o 2,5%
m/m po spadku w marcu o 1,2% po korekcie. W ujeciu rocznym
zamOwienia wzrosty o 11,7% wobec spadku o 3,7% w marcu po
korekcie. Rynek spodziewat sie spadku o 0,6% m/m i wzrostu o
1,5% r/r. Zaméwienia na dobra trwatego uzytku w USA nie zmienity
sie w maju w ujeciu miesiecznym. Rynek oczekiwat wzrostu o 0,1%.
Sprzedaz nowych doméw w USA spadta w maju do 0,512 min z
0,525 min w kwietniu. Rynek oczekiwat spadku do 0,51 min.

Komitet Otwartego Rynku Fed zgodnie z oczekiwaniami nie zmienit
w $rode stop procentowych, jednak wyrazit wieksze niz dotad
zaniepokojenie zagrozeniami inflacyjnymi i stwierdzit, ze zmalaty
zagrozenia dla wzrostu gospodarczego. W reakcji na komunikat
Fed amerykanskie gietdy nasility zwyzke, natomiast dolar, wyraznie
ostabt do euro (EURUSD dzi$ rano 1,568).

Dzi$ w kraju, jak zwykle po posiedzeniu RPP, mozna spodziewac
sie wypowiedzi czlonkéw Rady w mediach. Poza tym, na dzi$
zaplanowane sg publiczne wystapienia dwdch przedstawicieli Fed
(Kohn i Bullard). Wazne dla krajowego rynku finansowego beda
réwniez kolejne dane z zagranicy i decyzja o stopach czeskiego
banku centralnego (oczekiwane utrzymanie stop na 3,75%). Jesli
chodzi o dane, o 10:00 polskiego czasu poznamy statystyki
pieniezne strefy euro za maj (konsensus wskazuje na wzrost
podazy pieniadza o 10,4% r/r). O 14:30 podane zostang w USA
finalne dane o PKB za | kw. (konsensus wskazuje rewizje w gore do
1% wobec podawanych wczesniej 0,9%). O tej samej porze
opublikowane zostang tez dane o nowych bezrobotnych
(konsensus 380 tys.). O 16:00, podane zostang dane o sprzedazy
uzywanych doméw w USA za maj (konsensus 4,95 min).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,5683  CADPLN 2,1183
USDPLN 2,1385  DKKPLN 0,4496 222 1 r 342
EURPLN 3,3538  NOKPLN 0,4221 221 341
CHFPLN 2,0659  SEKPLN 0,3567 220 | 340
JPYPLN* 1,9806  CZKPLN 0,1391
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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



