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Kurs EURPLN powyzej 4,0 13 czerwca 2006

Polska waluta ostabla wczoraj do prawie 4,0 zt wobec euro, a dzi$ rano ten psychologiczny poziom zostat
pokonany (EURPLN wyniést na otwarciu 4,015). Bylo to zwigzane z wyzsza awersja do ryzyka na rynkach
globalnych oraz silnym ostabieniem na warszawskiej gietdzie i krajowym rynku dlugu. Zgadzamy sie z opinig
Dariusza Filara z RPP, ktory powiedziat wczoraj, ze wsparciem dla ziotego sa silne fundamenty
makroekonomiczne, ale oznacza¢ to moze tylko tyle, ze polska waluta bedzie relatywnie silniejsza niz waluty
krajow o stabych fundamentach (np. turecka lira). Z drugiej strony, oliwy do ognia moze dolaé¢ rozwdj
wydarzen na polskiej scenie politycznej. W tym kontekscie piatkowe pogtoski o dymisji minister finanséw
zrobity na niektorych uczestnikach rynku niedobre wrazenie. Podtrzymujemy nasza prognoze zaktadajaca, ze
sredni kurs ztotego wobec euro w Il kwartale wyniesie ponad 4,0.

Dzisiejsza Gazeta Wyborcza przedstawita zalozenia do przysziorocznego budzetu, ktére beda dzis
dyskutowane przez rzad — deficyt budzetowy ma wynies¢ nie wiecej niz 30 mid zl przy dochodach na
poziomie 213 mid zt. Prognozy wzrostu PKB i inflacji nie ulegly zmianie (wynosza odpowiednio 4,6% i 1,9%),
co moze by¢ postrzegane jako konserwatywne podejscie, ale wzrost dochodéw w 2007 r. o ponad 9% moze
sie okaza¢ zbyt optymistycznym zatozeniem. Oznaczatoby to réwniez dos¢ istotny wzrost wydatkéw, o
ponad 8%. Ministerstwo Finanséw oczekuje, ze w 2007 r. sredni kurs ziotego wobec euro wyniesie 3,9, a
wobec dolara 3,1 zt. Stopa referencyjna bedzie zdaniem ministerstwa stabilna na poziomie 4%.

Gorace wydarzenia

Filar z RPP wierzy w zlotego

Zioty jest wspierany przez dobre Podczas gdy zitoty ostabiat sie wczoraj (do prawie 4,0 za euro pod koniec
fundamenty gospodarcze dnia), cztonek RPP Dariusz Filar powtorzyt w wywiadzie z Radiem PiN swoj
wczesniejszy poglad, ze przed gilebszg przeceng ztotego wspierajg silne
fundamenty gospodarcze, w szczegdélnosci niska inflacja i szybki wzrost PKB.
Filar wydawat sie mocno przekonany o sile krajowej waluty, poniewaz
powiedziat, ze pomimo ostabienia ztoty byt zapewne wystarczajaco stabilny
aby spei¢ kryteria stabilnosci wymagane do przystapienia do strefy euro.
,MoglibySmy najprawdopodobniej spetnia¢ kryterium stabilnosci kursu,
dlatego ze ztoty sam z siebie zachowuje sie w tej chwili bardzo przyzwoicie, a
gdyby byt zwigzany z euro i gdyby NBP byt zobowigzany do pilnowania
kursu, wygladatoby to pewnie lepiej.” — powiedziat.

... i moglibysmy spefnic¢ kryterium
stabilnosci kursu walutowego

Utrzymujemy prognoze kursu zlotego Konkluzja: Podzielamy opinie Filara, ze solidne fundamenty gospodarcze

wobec euro na poziomie nieco wspieraja zlotego, ale mozliwe, ze polska waluta ostabi sie jeszcze bardziej

powyzej 4,0 w lll kwartale (trzymamy sie prognozy kursu powyzej 4,0 za euro $rednio w Il kwartale) za
sprawa zmieniajacych sie nastrojow na rynkach globalnych (rosnaca
awersja do ryzyka). Oczywiscie polska waluta bedzie silniejsza w
porownaniu z walutami krajéw o stabych fundamentach (np. turecka lira),
ale z drugiej strony polska polityka moze doda¢ oliwy do ognia.

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341
Cezary Chrapek 022 586 8342 Email: ekonomia@bzwbk.pl



B wwmxx | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wydarzen

Monitor rynku

Na poniedziatkowej sesji ztoty w dalszym ciggu ostabiat sie w wyniku
negatywnego nastawienia inwestorow zagranicznych do  rynkéw
wchodzacych i kontynuacji wyprzedazy ryzykownych aktywow. Taka sytuacja
szla w parze z wyprzedazg na warszawskiej gietdzie. Pakiet reform na
Wegrzech moégt rowniez rozczarowac niektérych inwestoréw i dodatkowo
przyczyni¢ sie do ostabienia w regionie. Polska waluta ostabita sie z 3,9711
do 3,99 wobec euro oraz z 3,145 do 3,17 dolara. Na rynku
miedzynarodowym uczestnicy rynku kupowali dolara przed publikacjg
amerykanskiego PPl oraz CPI przy wzroscie oczekiwan na podwyzki stop w
USA. W efekcie kurs EURUSD spadt z 1,263 do 1,2585. Dzis na otwarciu
kurs EURPLN przebit poziom 4,00, a EURUSD spadt ponizej 1,26.

Ceny polskich obligacji spadaty w trakcie wczorajszej sesji podazajac za
wzrostem rentownosci na rynkach wschodzacych. Rentownosci wzrosty o 4-8
pb, cho¢ rynek amerykanski ostabit sie w duzo mniejszym stopniu, a rynek
niemiecki lekko sie umocnit. Amerykanskie papiery skarbowe ostabity sie
przed danymi inflacyjnymi w obliczu zesztotygodniowej wypowiedzi Bena
Bernanke, ktoéry stwierdzit, ze w prowadzeniu polityki pienieznej wolatby
przestrzeli¢ cykl podwyzek stop w walce z inflacja, nawet jesli wzrost
gospodarczy bytby nizszy. Rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty z
4,98% do 4,99% (spadt do 4,97% pdéznym wieczorem na sesji w USA),
natomiast 10-letnie Bundy umocnity sie, a ich rentownosci spadty z 3,94% do
3,92% w wyniku ostfabienia na rynkach akcji. Dzi$ na otwarciu spadty do
poziomu 3.88%, po znaczacych spadkach na japonskiej gietdzie.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze zaoferuje na srodowej aukcji 1,5
mid zt obligacji 7-letnich obligacji o zmiennym kuponie oraz 500 min obligaciji
indeksowanych inflacja CPI 1Z0816.

Konkluzja: Zfoty osfabit sie w obliczu wyprzedazy na ryzykownych aktywow
na rynkach wschodzacych w obliczu danych inflacyjnych w USA oraz
zwiekszonych oczekiwan na podwyzki stop przez Fed. Dzis inwestorzy
skupia uwage na bazowym wskazniku PPl w Stanach Zjednoczonych.

Przeglad miedzynarodowy

Dzi§ zostanie opublikowany szereg istotnych danych w Stanach
Zjednoczonych oraz niemiecki indeks ZEW wazny dla euro.

S REGION WSKAZNIK OKRES Rnex  OSTATNIA
11:00 GER  ZEW (W) Vi pkt 45,0 50,0
14:30 USA  PPI(W) % % m/m 0,4 0,9
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (W) \Y % m/m 0,1 0,5

Zrodto: Reuters
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Notowania ztotego (12.06.2006) Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamknigcie **
EUR 3,9670  3,9950 3,971 3,9903 3,9801 3207 r 4,00
usD 3,1390  3,1705 3,1452 3,1705 3,1553
*8:30, **17:00 3,15 4 1 3,95
Notowania kursu EUR/USD (12.06.2006) 310 | | 390
Min Max Otwarcie *  Zamkniecie ** ' ’
EUR/USD 1.2566 1.2650 1.2633 1.2585
* 8:30' *k 17:00 3,05 7 B 3,85
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 3,00 | 3,80
EURUSD 1,2574 CADPLN 2,8892
USDPLN 3,1937 DKKPLN 0,5411 2,95 N ————— 375
EURPLN 4,0148 NOKPLN 0,5178 TTEETTETTETE S S8 8 B
CHFPLN 2,5925 SEKPLN 0,4378 b N~ ® = ® 1B~ ® = ~§ ¥ © © o o
JPYPLN* 2,7978 CZKPLN 0,1428 ToT T o e s s s T
GBPPLN 5,8834 HUFPLN* 1,5268
* za 100 jednostek
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0§)

Rentownosci obligacji (12.06.2006)

Rentownosci obligacji skarbowych

PL USA GER 580 1
. Rentow Zmiana Rentow Zmiana Rentow Zmiana 530 1
Termin A o A I
nosé (pb) nos¢é (pb) nosé (pb)
3L 4,81 5 497 1 3.44 -2
4L 5,05 8 3.55 -2 490 -
5L 5,17 4 4.95 1 3.63 -2 '
8L 5,34 4 3.84 -2
10L 5,43 5 4.98 0 3.90 -3 4,70 1

Aukcje obligaciji

4,50 1

Popr’zednla ZlE

rentow- 8r. (pb) 4,30 T e
wn N~ [=2] ~ (el wn ~ [=2] ~ o~ <t o [se] o o~
07.06 2L* 2520 5369 4517 4,447 T T s s s e e A
17.05 5L 2000 5150 2000 5,031 4,708 32 — 2l ——5 ——10L
12.04 10L* 2160 5685 2160 4,978 4,936 4
* w tym aukcja uzupetniajgca
Stawki WIBOR (12.06.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
Termin Stawki Zmiana (pb)
OIN 4,08 -3
TIN 4,10 -1
SW 4,11 0
2w 4,11 0
1™ 4,11 0
3M 4,15 1
6M 4,22 1
M 4,29 2
1Y 4,31 2
Stawki FRA (12.06.2006) 415 w
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,12 1 4,10 T T T T T T T T T T T T T )
3x6 4,23 4 T T T T T T T T T L O OO @ o @
o 440 ' St earuRRB N e S oo
3x9 432 4 — WIBOR 3M ——FRA 3x6 FRA 6x9
6x12 4,53 10

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorgkolwiek z transakgji, papieréow warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢
sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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.

LVIH £ank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



