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B Zioty troch e mocniejszy, a rynek stopy procentowej
stabszy w reakcji na krajowe dane

B Utrzymujemy prognoz e, ze kolejna podwy zka stop
moze nastapi€ w sierpniu

B Dzi$ szereg publikacji za granic a, w tym dane
inflacyjne z Wielkiej Brytanii i USA

Poczatek poniedziatkowej sesji przebiegat w spokojnej atmosferze w
oczekiwaniu na publikacje danych z rynku pracy, ktére obecnie sg
jednym z kluczowych czynnikéw dla Rady Polityki Pienieznej. Kurs
EURPLN oscylowat w waskim przedziale wokét poziomu 3,752,
natomiast kurs USDPLN nieco spadt gtéwnie w reakcji na ostabienie
dolara wobec euro. Na koniec sesji zloty znalazt sie na poziomie
3,748 wobec euro i 2,721 do dolara. W sumie, w reakcji na wyzsze od
oczekiwan dane krajowa waluta nieco sie umocnita w ciggu dnia.

Dane z rynku pracy za czerwiec pokazaty wzrost ptac o 9,3% r/r, co
byto powyzej rynkowego konsensusu (9,0%) i powyzej naszej
prognozy na poziomie 8,2% wobec 8,9% r/r w maju. Z kolei wzrost
zatrudnienia byt w czerwcu na rekordowo wysokim poziomie 4,6% r/r.
Rynek obligacji negatywnie zareagowat na opublikowane statystyki.
Rentownosci obligacji wzrosty o 2 pb a stawki FRA o 5 pb. Jednak
naszym zdaniem dane te wpisujg sie w obserwowane ostatnio
tendencje i nie sg znaczaca niespodziankg dla RPP. Po publikacji
danych glos zabrat Marian Noga, ktéry stwierdzit, ze mimo iz wzrost
ptac jest wyzszy od oczekiwan, to nie jest on zaskoczeniem. Czionek
RPP dodat tez, ze w tym roku moze by¢ potrzebna jedna lub dwie
podwyzki. Sadzimy, ze najnowsze dane utwierdzity Rade o
stlusznosci wczesniej dokonanych ruchéw, a nastepny nastapi w
sierpniu, gdy bankierzy centralni beda juz znali duzg czesc
kwartalnych danych za Il kwartat br. Szczegélowy opis danych z
rynku pracy opublikowaliSmy wczoraj w Komentarzu na gorgco. Na
koniec dnia rentownosci obligacji powrécity do pozioméw notowanych
na otwarciu.

Wiekszego wplywu na krajowy rynek nie miaty wczoraj wydarzenia
polityczne, czyli pojawiajace sie w ciggu dnia sprzeczne informacje na
temat tego, czy Samoobrona zamierza pozosta¢ w koalicji rzadowe;j.
Ostatecznie zapadta decyzja o potaczeniu Samoobrony oraz LPR w
nowg partie Liga i Samoobrona (LiS) i pozostaniu nowego
ugrupowania w rzadzie. Naszym zdaniem dopdki notowania
koalicjantéw nie gwarantujg im przekroczenia progu wyborczego, to
zerwanie przez nich koalicji jest mato prawdopodobne.

Woczoraj Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze deficyt budzetowy
osiagnat w pierwszej potowie roku 12,3% planu na poziomie 30 mid
zt, co potwierdza doskonatg realizacje budzetu. To z kolei zdaniem
wiceminister finanséw Katarzyny Zajdel Kurowskiej ogranicza
potrzeby pozyczkowe, w tym réwniez potrzeby pozyczkowe na
rynkach zagranicznych. Ministerstwo nie wyklucza jej zdaniem emisji
niewielkiej ilosci obligacji denominowanych w jenach i w euro o

wartosci ponizej 1 mid €. Kolejna emisji w euro moze nastgpi¢ w
pierwszym kwartale przysziego roku. Wedtug Zajdel-Kurowskiej w
roku 2008 potrzeby pozyczkowe w walutach zagranicznych beda na
poziomie zblizonym do tegorocznego, tj. ok. 3,5 mid €. Jednak jak
zaznaczyta wiceminister finanséw wartos¢ emisji moze by¢ nizsza ze
wzgledu na mozliwosé finansowania przy pomocy kredytéw od
instytucji miedzynarodowych lub emisji krajowych i zakupu walut w
banku centralnym. Wiceminister finansbw zaznaczyla tez, ze
ministerstwo nie zamierza wymienia¢ walut pozyczonych w ramach
emisji obligacji zagranicznych na rynku walutowym.

Na rynkach miedzynarodowych od poczatku krajowej sesji dolar
nieco tracit wobec wspdlnej waluty. Opublikowany przed potudniem
indeks inflacyjny HICP dla strefy euro wzrést w czerwcu o 1,9% r/r,
podobnie jak w maju i kwietniu, co bylo zgodne z oczekiwaniami
analitykbw i nie wptyneto zbytnio na rynek finansowy. Indeks
aktywnosci w sektorze przemystowym regionu Nowy Jork zostat
opublikowany po potudniu wyniést w lipcu 26,46 wobec 25,75 w
czerwcu przy prognozie na poziomie 18,0. Ceny obligacji na rynkach
bazowych oscylowaty w waskich przedziatach. Ostatecznie na koniec
sesji krajowej rentownosci 10-letnich Treasuries znalazly sie na
poziomie 5,09%, a Bundéw na poziomie 4,59% blisko pozioméw z
otwarcia. Z kolei kurs EURUSD wyniost na zamknieciu 1,377. Dzi$
rano rentownosci 10-letnich Treasuries i Bunddéw wynosily
odpowiednio 5,05% i 4,57%, natomiast kurs EURUSD 1,3794.

Na dzisiaj zaplanowano szereg publikacji danych za granica. Juz o
godz. 10:30 poznamy dane inflacyjne z Wielkiej Brytanii, ktére nie tak
dawno negatywnie zaskoczyly rynki oraz Bank Anglii i przyczynity sie
do podwyzek stop procentowych w Wielkiej Brytanii. Konsensus
wskazuje na wzrost CPI 0 0,1% m/m i 2,4% r/r oraz RPI 0 0,3% m/m i
4,2% r/r. O godz. 11:00 poznamy wartos¢ niemieckiego indeksu
aktywnosci ZEW, ktory pokazuje oczekiwania odnosnie przysziej
sytuacji gospodarczej w najwiekszej gospodarce strefy euro.
Konsensus rynkowy wskazuje na delikatny spadek indeksu w lipcu do
19,0 z 20,3. O 14:30 poznamy istotne dane o cenach producentéw w
Stanach Zjednoczonych za czerwiec. Rynek oczekuje wzrostu o 0,2%
m/m wobec wzrostu o 0,9% w poprzednim miesigcu. O 15:00
poznamy dane o naplywie kapitatu netto do USA. Analitycy oczekujg
spadku do 70 mid $ z 84,1 mld $ w kwietniu. O 15:15 zostang
opublikowane dane o produkcji przemystowej za czerwiec i analitycy
oczekujg wzrostu produkcji 0 0,4% m/m po braku zmian w maju.
Konsensus rynkowy wskazuje tez na wzrost wykorzystania mocy
produkcyjnych do 81,5% z 81,3%.

Inwestorzy z rynku krajowego beda teraz oczekiwa¢ na czwartkowe
dane o produkcji przemystowej i cenach producentéw za czerwiec
oraz sprawozdanie z czerwcowego posiedzenia RPP. Na nastroje na
rynkach miedzynarodowych moze wplynaé $rodowe wystapienie
prezesa Fed Bena Bernanke przed Kongresem.

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

(22) 586 83 63
(22) 586 83 33
(22) 586 83 41
(22) 586 83 42

Web site: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT US+tUG SKARBU:

Gdansk (58) 326 2630-32
Krakéw (12) 424 9501-02
Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320

Wroctaw (71) 370 2587



[B ww==x | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 13791 _ CADPLN 2,6019 285 1 r 385
USDPLN 2,7204 DKKPLN 0,5041 283 L 383
EURPLN 3,7516 NOKPLN 0,4739
CHFPLN 2,2644  SEKPLN 0,4090 2,81 1 + 3,81
JPYPLN* 2,2327 CZKPLN 0,1330
GBPPLN 5,5367 HUFPLN 1,5266 279 1 378
2,77 A b 3,77
Przeglad rynku finansowego - 16.07.2007 275 | 375
Gléwne notowania walutowe i - 273 1 L 373
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Obligacje
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1L 5,20 -
2L 5,48 0 5,36 -4 4,76 -2
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Termin %
L7 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
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TIN 4,63 -1 ’
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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 rekomendaciji do zawarcia transakcji kupna
lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w
btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji
tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spotka 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 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



