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B Zioty w w askim przedziale waha n, pozytywny efekt wyniku
wyboréw na W egrzech zniwelowany przez obawy o pakiet
pomocowy dla Grecji, euro ponownie stabsze do dolar a

B Stabilnie na rynku stopy procentowej

B Dzis poczatek posiedzenia RPP, w USA indeks cen
nieruchomo sci Case/Shiller, zaufanie konsumentéw

Na wczorajszej sesji kurs ztotego byt dosy¢ stabilny. Na otwarciu
wsparciem dla ztotego byly odbicie na europejskich rynkach akciji
oraz wydarzenia na Wegrzech, ktére umocnity wegierskiego forinta.
Zwycigzca ~w  tamtejszych  wyborach parlamentarnych,
konserwatywny Fidesz uzyskat ponad 2/3 gtoséw w parlamencie,
co umozliwia mu przeprowadzenie dowolnych reform. Poza tym
wczoraj wegierski bank centralny obnizyt stopy procentowe o 25 pb
do rekordowo niskiego poziomu 5,25%, a rynek oczekuje dalszych
redukcji stép procentowych. Mimo informacji z Wegier negatywnie
na globalne nastroje wcigz wptywaty obawy o to na jakich zasadach
i kiedy Grecja otrzyma wsparcie finansowe, co spowodowato
niewielkg korekte ztotego. Kurs EURPLN w ciggu dnia oscylowat w
przedziale 3,87-3,886. Jednoczesnie w trakcie dnia doszio do
ponownego ostabienia euro wobec dolara do 1,33, cho¢ na koniec
sesji kurs EURUSD byt nieco wyzej (1,333).

Wczoraj rano minister spraw zagranicznych Niemiec Guido
Westerwelle powiedzial, ze nie ma jeszcze decyzji Niemiec ws.
pomocy dla Grecji. Wedtug wyrazonej w weekend opinii ministra
finanséw Niemiec Wolfganga Schaeuble’a Grecja musi wczesniegj
skonkretyzowac¢ plany redukcji deficytu budzetowego w okresie 2011-
2012 r. W poniedziatek Schaeuble powiedziat, ze Niemcy zamierzajg
poméc Grecji przed terminem 19 maja (kiedy to przypada duza
ptatnos¢ greckich zobowigzan), jednak opozycja moze nie poprzeé
przyspieszenia procesu parlamentarnego, aby zatwierdzi¢ wsparcie.
Kanclerz Niemiec Angela Merkel powiedziata wczoraj, ze decyzja w
sprawie udzielenia pomocy Grecji zajmie Niemcom jeszcze kilka dni,
ale Grecja bedzie musiata pokaza¢ wiarygodny plan obnizania
deficytu fiskalnego. Z kolei komisarz UE ds. gospodarczych oraz
walutowych Olli Rehn poinformowat w poniedziatek, ze EBC, Komisja
Europejska i MFW zakoncza przygotowania w sprawie udzielenia
pomocy Grecji na poczatku maja.

Woczoraj stawki CDS dla Grecji wzrosty niemal do 700 pb. Z kolei
rentownosci 2-letnich obligacji wzrosty o ok. 250 pb, przyczyniajac
sie takze do sporych wzrostow rentownosci obligacji innych
peryferyjnych krajow strefy euro (PIIGS). Jednoczesnie doszio do
umochienia niemieckich Bundéw (10-letnie rentownosci spadty do
ok. 3,05% z 3,08%). Spread migdzy rentownosciami 10-letnich
obligacji greckich (najwyzsze poziomy od 1998 r) i niemieckich
wzrost do ponad 640 pb. Rentownosci 10-letnich Treasuries spadty
do 3,80% wobec 3,84% wczoraj rano. Inwestorzy w USA
ograniczali jednak aktywnos$¢ przed nadchodzacym posiedzeniem
Fed, ktore jest zaplanowane na $rode oraz przed zaplanowanymi
na ten tydzien aukcjami obligacji (podaz 129 mid $).

Na krajowym rynku stopy procentowej nie doszio do znaczacych
zmian, a aktywnos¢ inwestorow byta niewielka. Rentownosci obligacii
nie zmienity sie wobec pigtkowego zamkniecia mimo zawirowan dot.
Grecji. Nie zmienily sie rowniez stopy WIBOR, FRA, i IRS.

Na wczorajszym przetargu Ministerstwo Finanséw sprzedato 500
min zt 52-tygodniowych bondéw skarbowych przy $redniej
rentownosci na poziomie 3,696%. Popyt inwestoréw byt dosy¢
wysoki i wyniést ok. 2,2 mid zt.

Dzi$ rozpoczyna sie kolejne spotkanie RPP, na ktérym Rada
podejmie decyzje w sprawie stop procentowych (nie oczekujemy
zadnej zmiany), oraz w trakcie ktérego rozstrzygnie sie
najprawdopodobniej kwestia konfliktu RPP z zarzadem w sprawie
zysku NBP za ubiegly rok. Zdaniem czesci cztonkéw Rady, ktorzy
wypowiadali sie¢ poprzednim tygodniu, w banku centralnym doszito
do kompromisu, w wyniku ktérego NBP przeliczy zysk za 2009 r. na
podstawie poprzedniej uchwaly RPP z 2006 r. Zysk moze znalez¢
sie pomiedzy 4,1 mid zt (wynik w przyjetym wczesniej
sprawozdaniu NBP), a ok. 8 mld zt (wynik sugerowany wczesniej
przez Rade). Z drugiej strony, wczoraj czionek RPP Adam
Glapinski powiedzial, ze jest bardzo zaniepokojony o niezaleznos$¢
banku centralnego i jego zdaniem bezprecedensowe jest
poddawanie zarzadu presji, co po tragicznej $mierci prezesa sie
nasilito. Wg jednej z dzisiejszych gazet, Zarzad NBP nie ugnie sie i
nie przekaze budzetowi wiecej pieniedzy niz wczesniej wyliczyt.
Wedlug dzisiejszej Rzeczpospolitej, petniacy obowigzki prezesa
NBP Piotr Wiesiolek zamierza zgodzi¢ sie na przedtuzenie tzw.
elastycznej linii kredytowej (FCL) w MFW, przeciw czemu
opowiadat sie wczesniej prezes Skrzypek. Sugeruje to raczej
tagodzenie, a nie zaostrzanie sporu NBP z rzgdem.

Opublikowany dzisiaj rano indeks nastrojow niemieckich
konsumentow Gfk wzrést w maju do 3,8 pkt. wobec oczekiwanego
wzrostu do 3,2, ze zrewidowanego poziomu 3,4 pkt w kwietniu.

Po potudniu za granicg zaplanowano publikacje jeszcze kilku
istotnych wskaznikéw. O godz. 15:00 zostanie opublikowany raport
Case/Shiller dla amerykanskiego rynku nieruchomosci. Rynek
oczekuje, ze raport pokaze spadek indeksu cen doméw w USA w
lutym o 1,3% r/r po spadku o 0,7% r/r w styczniu. O godz. 16:00
opublikowany zostanie indeks zaufania konsumentéw w USA za
kwiecien, ktéry wzrést wedtug rynkowych prognoz do 53 pkt z 52,5
pkt. Dzi$ wyniki za | kw. publikuja: 3M, BP, Coca-Cola, Electrolux,
Ford, US Airways. Western Union. Opublikowane rano wyniki
Deutsche Bank okazaly sie wyzsze od oczekiwan, pokazujac
wzrost zysku o prawie 50% r/r. Uwaga inwestoréw bedzie tez dzi$
zwrécona na toczace sie postepowanie przeciw Goldman Sachs,
ktérego prezes bedzie dzi$ przestuchiwany przez komisje $ledczg
Senatu USA.

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

Web site: http://www.bzwbk.pl
(22) 586 83 63

(22) 586 83 33

(22) 586 83 41

(22) 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3374  CADPLN 2,8989 2,95 1 r3.95
USDPLN 2,9029 DKKPLN 0,5217
EURPLN 3,8828 NOKPLN 0,4946
CHFPLN 2,7046 SEKPLN 0,4054 290 | | 390
JPYPLN* 3,0960 CZKPLN 0,1527 ! !
GBPPLN 4,4833 HUFPLN 1,4750
Przegl ad rynku finansowego - 26.04.2010 2,85 1 r 3,85
Gtéwne notowania walutowe
otwarcie zamkn.
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Obligacje —USD (lewa 0$) EUR (prawa 08)
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Termin b KGi — . . .
(pb) aukcjia - rentown. % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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5L 5,06 0 21.04 4,987
10L 5,52 -1 1404 5586 | 9901
5,30 -
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% Zmiana Zmiana Zmiana !
(pb) (pb) (pb) 4,90
1L 4,00 0 0,63 3 1,14 2
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3L 4,70 -1 1,83 5 1,85 -4
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Stawki WIBOR 2L 5L 10L
Termin % Dzienna zmiana (pb)
o 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
ON 2,90 -39 %o
T/N 2,98 -32 4,30
Sw 3,33 -3 4,25 4
2w 3,41 0 420
M 3,60 -1
3Mm 3,87 0 415 1
6M 4,02 0 4,10 4
oM 4,18 0 4,05
1y 4,26 0 4,00 -
Stawki FRA (Mid) 3,95
) : : 3,90
Termin % Dzienna zmiana (pb)
3,85
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6X12 4,19 -1
*za 100 JPY Zrédio: Reuters

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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group




