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B Zloty nieco stabszy a obligacje mocnhiejsze

B Kolejne rekordy kursu EURUSD

B Dzisiaj rynki skupia uwage na kilku publikacjach
za (granica, a inwestorzy krajowi moga
obserwowac rozwoj wydarzen w polityce

W $rode ztoty ponownie stracit na wartosci wobec euro w reakcji na
wzrost awersji do ryzyka na Swiatowych rynkach. Kurs EURPLN
wzrést poczatkowo do 3,78 a USDPLN do 2,75. Pod koniec sesji
doszto do lekkiego odreagowania i kursy spadly odpowiednio do
3,77 oraz 2,738. Na srodowej sesji rynek diugu umocnit sie, a ceny
obligacji wzrosty juz na poczatku dnia. Ministerstwo Finansow
uplasowato na wczorajszym przetargu 1,8 mid zt obligacji 10-letnich
DS1017. Jednak wyniki przetargu nie odbity sie znaczaco na
zachowaniu inwestoréow. Popyt inwestoréw byt na poziomie ok. 3,0
mld zt, a $rednia rentowno$¢ wyniosta 5,658%.

W opublikowanym wczoraj wywiadzie dla agencji Reutera Halina
Wasilewska-Trenkner stwierdzita, ze w 2007 r. stopy procentowe
zapewne jeszcze wzrosng, cho¢ jedna podwyzka moze wystarczy¢.
Z kolei za rok mozliwa jest zaréwno taka sytuacja, ze gtéwna stopa
bedzie na poziomie 4,5% jak i 5,5%. Ponadto powiedziata, ze
czerwcowa podwyzka stép miata na celu poinformowanie rynku o
obawach, ze zagrozenie rosnaca inflacjg sie zwigksza oraz ze
Rada jest zdeterminowana, aby utrzymac¢ inflacje pod kontrola.
Halina Wasilewska-Trenkner stwierdzita tez, ze czerwcowa
podwyzka stép miat charakter wyprzedzajacy, a tempo i moment
dalszych podwyzek bedzie zalezat od naptywajacych danych.
Dodata réwniez, ze nie ma Scistej korelacji miedzy momentem
podjecia decyzji o zmianie stéop a publikacja projekcji inflacji.
Odnoszac sie do polityki fiskalnej cztonkini Rady stwierdzita, ze jesli
wydatki budzetowe wzrosng powyzej racjonalnego poziomu
wowczas Rada bedzie zmuszona dziata¢. Stwierdzita, ze obnizenie
dochodéw o 20 mid zt w wyniku obnizenia skfadki rentowej
spowoduje wzrost popytu krajowego o te 20 mid zi. Naszym
zdaniem gdyby ta kwota zostata w budzecie wéwczas na pewno w
catosci bylaby wydana, podczas gdy gospodarstwa domowe
prawdopodobnie nie przeznacza catej dodatkowej kwoty wytgcznie
na konsumpcje. Wasilewska-Trenkner zaznaczyta tez, ze efekt
umocnienia zilotego, ktére wydaje sie mie¢ trwate cechy, moze
ograniczy¢ pewne elementy zwigzane z inflacja. Wypowiedzi
cztonkini RPP sg od pewnego czasu bardziej stonowane niz te,
ktéorych mozna by sie spodziewa¢ po przedstawicielu frakgji
jastrzebiej i wydajg sie by¢ zblizone do konsensusu w Radzie. Te
komentarze byly jednym z czynnikéw wspierajgcych wczoraj ceny
obligacji pomimo korekty na bazowych rynkach diugu.

Dzisiejsza Gazeta Prawna opublikowata z kolei artykut Stanistawa
Nieckarza, zaliczanego do gotebi w RPP, w ktérym polemizuje on z
tezg, ze konieczne sg w Polsce podwyzki stép procentowych w celu
przyhamowania wzrostu popytu krajowego. Zdaniem Nieckarza w

ciagu dwéch najblizszych lat tempo wzrostu PKB w Polsce nie
bedzie przekracza¢ tempa potencjalnego, a dodatkowo znaczenie
luki popytowej dla proceséw inflacyjnych jest coraz mniejsze ze
wzgledu na procesy globalizacyjne. Potwierdza to przypuszczenia,
ze Nieckarz nie bedzie gtosowat za zacie$nieniem polityki
pienieznej w najblizszym czasie. Jego zdaniem mozliwe Zzrddta
presji inflacyjnej obejmuja nadmierny wzrost deficytu fiskalnego i
dtugu publicznego oraz rosnacy deficyt obrotéw biezacych. Jednak
na razie te czynniki sa w jego ocenie wzglednie bezpieczne.

Na rynkach migdzynarodowych trend spadkowy dolara wobec euro
byt kontynuowany. Kurs EURUSD wrost w ciggu dnia do
najwyzszego w historii poziomu, nieco ponad 1,377. Deprecjacja
dolara byta zwigzana z utrzymujacymi sie obawami o sytuacje na
amerykanskim rynku nieruchomosci, po tym jak dwie agencje
ratingowe opublikowaty raporty ostrzegajgce odnosnie obligacji o
znacznej wartosci zabezpieczonych kredytami hipotecznymi.
Rentownosci obligacji amerykanskich Treasuries spadly na
poczatku sesji do 4,98%, cho¢ nie zdotaty pokona¢ tego istotnego
poziomu, co doprowadzito do korekty, a rentownos$¢ 10-letnich
obligacji wzrosta ponownie do 5,05%. Na poczatku sesji do
umocnienia doszto réwniez na niemieckim rynku obligacji. Po
spadku rentownosci 10-letnich Bundéw do 4,51% przyszio
ostabienie i wzrost rentownosci 10-latek do 4,56%. Wczoraj na
rynkach zagranicznych nie opublikowano kluczowych danych, ktére
znaczaco wptynetyby na notowania rynkowe.

Dzisiaj rano Bank Japonii podjat decyzje o pozostawieniu stép
procentowych bez zmian (gtéwna stopa na poziomie 0,5%),
stwierdzajac, ze ocena sytuacji gospodarczej nie zmienita sie
znaczaco w ostatnim okresie. W efekcie kurs jena pozostat blisko
rekordowo stabych pozioméw. Analitycy spodziewajq sie jednak, ze
do podwyzki moze doj$¢ w kolejnym miesigcu.

Na dzisiaj zaplanowano kilka wydarzen za granica. O godz. 11:00 w
strefie euro zostang opublikowane dane o PKB. Wedtug
konsensusu rynkowego wzrost gospodarczy w | kw. jest szacowany
na poziomie 3,0% r/r. O tej samej porze poznamy dane o produkcji
przemystowej. Analitycy prognozuja wzrost w maju o 2,3% r/r
wobec 2,8% w kwietniu. Po potudniu o 14:30 zostanie
opublikowany bilans handlowy za maj. Zgodnie z konsensusem
deficyt w amerykanskim handlu wyniést 60 mid $ wobec 58,5 mid $
w kwietniu. Wieczorem zostang opublikowane dane z wykonania
amerykanskiego budzetu federalnego.

Dzisiaj rynek walutowy otworzyt sie na duzo mocniejszych poziomach
od wczorajszego zamkniecia, czemu sprzyjat m.in. wzrost awersji do
ryzyka po dodatnich zamknieciach na gietdach w USA i Azji oraz
braku podwyzki stép w Japonii. Kurs EURPLN byt rano na poziomie
3,758 a USDPLN 2,732. Inwestorzy z rynku krajowego bedg
oczekiwaé przede wszystkim na pigtkowe dane o CPI.
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Kurs ztotego (fixing)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3761 CADPLN 2,6098
USDPLN 2,7325 DKKPLN 0,5002
EURPLN 3,7585 NOKPLN 0,4704
CHFPLN 2,2440 SEKPLN 0,4061
JPYPLN* 2,2102 CZKPLN 0,1300
GBPPLN 5,4953 HUFPLN 1,5146

Przeglad rynku finansowego - 11.07.2007

Gtéwne notowania walutowe
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AlB) 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 sg 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 mogty w konsekwencji
tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papierow 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 spétka wymieniong w tej
publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sig z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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 czionkiem Allied Irish Banks Group



