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B Odreagowanie na rynkach akcji, zloty stabilny, kraj owe
obligacje odrabiaj g straty

B Sprzedaz detaliczna w kwietniu poni zej prognoz,
pozytywne sygnaty z rynku pracy

B Dzisiaj przetarg zamiany obligacji, dane o PKB i
bezrobotnych w USA

Po mocnej wyprzedazy na rynkach finansowych we wtorek,
nastroje rynkach finansowych ulegly w $rode wyraznej poprawie,
zapoczatkowanej juz podczas sesji w USA i w Azji. Pomogtly w tym,
m.in. spekulacje, ze ozywienie gospodarcze na sSwiecie bedzie
jednak kontynuowane, a ostatnia przecena na gietldach byla
przereagowaniem. Po stabilizacji w pierwszej czesci dnia, euro po
potudniu ponownie ostabialo sie wobec dolara, pod wpltywem
powracajacych obaw o kondycje europejskiego sektora bankowego
oraz perspektyw wzrostu. Na europejskiej walucie zacigzyta
rowniez niezbyt udana aukcja obligacji w Niemczech, a takze
lepsze od prognoz dane z USA. Kurs EURUSD obnizyt sie na
koniec sesji ponownie do 1,22.

Zaméwienia na dobra trwate w USA w kwietniu wzrosty o 2,9%
m/m, znacznie powyzej prognoz (1,3%). Sprzedaz nowych doméw
w USA wzrosta w kwietniu do 504 tys. w ujeciu rocznym, podczas
gdy analitycy spodziewali sie 425 tys. Dodatkowo, w ub. tygodniu
zanotowano mocny wzrost indeksu MBA odzwierciedlajgcego liczbe
wnioskéw o kredyt hipoteczny w USA (o 11,3%).

Ztoty po mocniejszym otwarciu i krotkotrwalym  ostabieniu,
ponownie umocnit sie w drugiej czesci dnia i na zamknieciu kurs
EURPLN wyniost 4,10, a USDPLN 3.36.

Anonimowe zrédlo z Ministerstwa Finanséw powiedzialo w
rozmowie z PAP, ze podejscie NBP i MF do rezimu kursowego
ulegto zmianie i obecnie prowadzone sg dziatania zmierzajace do
zapobiegania nadmiernej aprecjacji i hadmiernej deprecjacji kursu,
co mozna okresli¢ jako kurs ptynny sterowany. Podobne zdanie o
.Zmianie filozofii” w podejsciu do kursu wyrazit tez czionek RPP
Andrzej Kazmierczak. Dodat on, ze ostatnie ruchy ztotego nie sg
niepokojace, ale NBP powinien interweniowa¢ powyzej poziomu
4,20 do euro, poniewaz dalsza deprecjacja bytaby niebezpieczna.
Opinii 0 zmianie rezimu kursowego nie potwierdzili inni cztonkowie
RPP — Elzbieta Chojna-Duch, Anna Zielinska-Gtebocka i Adam
Glapinski. Wiceprezes NBP Witold Kozinski réwniez stwierdzit, ze
nadal obowigzuje kurs pltynny. Kozinski dodal, ze obecna
zmienno$¢ ztotego nie jest szkodliwa dla gospodarki i ocenit, ze
.podoba mu si¢” przedzial wahan ztotego 3,8-4,2 za euro. Dzi$
wiceminister finanséw Dominik Radziwilt stwierdzit, ze kurs jest
wcigz plynny i nie bedzie komentowat konkretnych poziomoéw.
Niezaleznie jak nazwiemy obecnie obowigzujacy rezim kursowy,
naszym zdaniem nie ulega watpliwosci, ze podejscie banku
centralnego do polityki kursowej uleglo zmianie na bardziej
aktywne, o czym pisaliSmy w kwietniu, po interwencji NBP.

Na krajowym rynku obligacji nastgpito wczoraj czesciowe
odreagowanie pod wplywem lepszych nastrojow globalnych oraz
stabszych od prognoz danych o sprzedazy detalicznej. Spadek
rentownosci nie zrekompensowat jednak w petni wtorkowych strat.
Mocniej niz rentownosci obligacji obnizyta sie krzywa IRS, w wyniku
czego nastagpito dalsze rozszerzenie spreaddw asset swap.

Na bazowych rynkach dlugu nastapito ostabienie wraz ze wzrostem
apetytu na ryzykowne aktywa i po publikacji lepszych od prognoz
danych z USA. Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wyniosty
na koniec sesji 3,24% i 2,65%.

Wczoraj wieczorem doszto do dalszego ostabienia sie euro do dolara
do waznego poziomu 1,215 po informacji FT, ze Chiny rozwazajg,
swoje zaangazowanie w diug krajow strefy euro. To przyczynito sie
do spadkéw na rynkach akcji w USA. W Azji doszlo do odreagowania
nastrojow za sprawg dobrych danych o bilansie ptatniczym w Korei
Ptd. Nowej Zelandii oraz danych o eksporcie w Japonii, co wzmocnito
optymizm dotyczace ozywienia gospodarczego w Azji. Euro zyskato
do dolara 1,23 a ztoty umocnit sie do euro do ok. 4,08.

Dane o sprzedazy detalicznej za kwiecien okazaly sie duzo stabsze
od oczekiwan (nominalny spadek o 1,6% r/r zamiast oczekiwanego
wzrostu o blisko 4%). Istotny wplyw na zachowanie konsumentéw w
kwietniu miaty $wieta wielkanocne, a pézniej zatloba narodowa.
Warto zwréci¢é uwage, ze caly czas poprawiaja sie nhastroje
konsumentéw, co pokazaly ostatnie raporty opublikowane przez
GUS i Ipsos. Co wiecej, otrzymalismy kolejne pozytywne sygnaty z
rynku pracy — silny spadek bezrobocia w kwietniu (do 12,3%),
wysoki poziom liczby ofert pracy i szczegétowe dane o zatrudnieniu
pokazujgce wzrost popytu na prace w wiekszosci sektoréw. Dane
nie zmieniajq istotnie naszej oceny sity ozywienia gospodarczego i
oczekiwan co do dziatan RPP. Wiecej o wczorajszych danych
napisalismy w Komentarzu na gorgco.

W(g opublikowanego wczoraj raportu OECD, prognozy wzrostu PKB
dla Polski zostaty podniesione do 3,1% w 2010 r. i 3,9% w 2011 r.
(z 2,5% i 3,1%). Deficyt finansow publicznych (nie wliczajac
transferéw do OFE) zdaniem OECD w tym roku wyniesie 6,9%, a w
przysziym 6,5% PKB.

W wywiadzie dla TVP Info p.o. Prezydenta Bronistaw Komorowski
stwierdzit, ze ma kandydata na stanowisko prezesa NBP i postara
sie zgtosi¢ go bardzo szybko.

Dzisiaj Ministerstwo Finanséw przeprowadzi przetarg zamiany, na
ktorym zamierza odkupi¢ obligacje OK0710 oraz DS1110 w zamian
za WZ0121. Liczba publikacji danych za granica bedzie
ograniczona. Najistotniejsze beda kolejne szacunki
amerykanskiego PKB za | kw. (oczekiwana lekka rewizja w gére do
3,4% kwkw z 3,2%) i tygodniowe dane o liczbie nowych
bezrobotnych (przewidywany spadek do 457 tys. po wzroscie do
471 tys. tydzien wczesniej).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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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 majg 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 spétki 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.

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



