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B Zioty stabilny, obligacje po lekkim umocnieniu powracaja
do poziomoéw z poniedziatkowego zamkniecia.

B Dzisiaj aukcja zamiany w kraju oraz przeméwienie Bena
Bernanke przed Kongresem USA, jak rowniez publikacja
indeksu CPIl w Stanach Zjednoczonych.

Sytuacja na krajowym rynku walutowym byta dosy¢ spokojna przez
wiekszos¢ dnia. Na poczatku sesji nastapito lekkie ostabienie ztotego
i do konca dnia krajowa waluta utrzymata sie na nieco stabszym
poziomie od otwarcia. Kurs EURPLN wzrést do 3,752, natomiast kurs
USDPLN wazrést do 2,722.

Z kolei na rynku obligacji od poczatku dnia ceny papieréw byty sporo
powyzej poniedziatkowego zamkniecia. Jednak pod koniec sesji
doszto do ostabienia i rentownos$ci powrdcity czesciowo do pozioméw
notowanych dzien wczesniej. Rynek nie zareagowat zbytnio na
komentarze przedstawicieli Rady Polityki Pieniezne;.

Postrzegany za umiarkowanego czionka Andrzej Stawinski stwierdzit,
ze kontynuowany jest wysoki wzrost gospodarczy, sytuacje utrudnia
wysoki stopien wykorzystania mocy wytworczych, a wysokie tempo
ptac bedzie wyzwaniem dla polityki pienieznej. Zdaniem cztionka RPP
nie grozi nam znaczacy wzrost inflacji, ale prawdopodobnie trzeba
bedzie zacie$nia¢ polityke pieniezna. Andrzej Stawinski podkreslit
znaczenie jednostkowych kosztéw pracy, ktore sg istotne z punktu
widzenia dtugofalowego tempa wzrostu gospodarczego i zaznaczyt,
ze relacja tempa wzrostu ptac i tempa wzrostu wydajnosci moze sie
pogarsza¢. Wczesniej Mirostaw Pietrewicz powiedziat, ze nie mozna
wykluczy¢ kolejnych podwyzek stép, jednak nie znaczy to, ze do
kolejnej moze doj$¢ juz w lipcu. Z kolei Dariusz Filar powiedziat, ze
liczy sie z tym, ze komplet danych za lipiec moze by¢ argumentem za
kontynuacjg zacies$niania polityki pienieznej, cho¢ po czerwcowej
podwyzce Rada ma wigkszg swobode przy podejmowaniu kolejnych
decyzji. Filar podkreslit wage danych za Il kw. nt. wzrostu PKB i ptac
w catej gospodarce oraz nt. ksztaltowania sie oczekiwan inflacyjnych.
Jego zdaniem cykl zaciesniania polityki pienieznej prawdopodobnie
przedtuzy sie przynajmniej na | potowe 2008 r., a zréwnanie wzrostu
PKB z potencjalnym nastapi pod koniec 2008 r. Do wypowiedzi
cztonkdbw RPP dotaczyt wieczorem wywiad PAP z Andrzejem
Wojtyna, w ktérym stwierdzit on, ze prawdopodobnie dotychczasowe
podwyzki nie beda wystarczajace, a nastawienie w polityce pienieznej
jest nadal restrykcyjne. Zaznaczyt przy tym, ze ,Nie ma tutaj zadnych
wzorcow czasowych, jezeli chodzi o termin podwyzek, np. skoro
podwyzki byty w kwietniu i czerwcu, nie oznacza to automatycznie, ze
nastepna bedzie w sierpniu”. Z drugiej strony, Wojtyna podkreslit, ze
obecny stan gospodarki nie budzi duzego niepokoju, wzrost jest
zrownowazony (pomimo symptomow przegrzania w budownictwie), i
jest prawdopodobne, ze skala podwyzek stép bedzie umiarkowana.
Wojtyna chciatby, aby w 2008 r. podwyzki nie byly juz konieczne.
Komentarze czionkéw RPP najwyrazniej przygotowujg rynek na
podwyzke stdp procentowych, jednak gtéwne pytanie dotyczy tego

czy nastgpi ona w lipcu czy w sierpniu. W tym kontekscie warto
zwrdci¢ uwage na stwierdzenie Wojtyny o braku wzorcéw czasowych,
co moze sugerowa¢ wczesniejsza decyzje. Naszym zdaniem jednak
nadal bardziej prawdopodobny jest sierpniowy termin podwyzki,
poniewaz dopiero wtedy czionkowie RPP beda znali duza czes¢
kwartalnych danych za Il kw., ktére potwierdzg asymetryczny w goére
rozktad czynnikdw ryzyka dla srednioterminowych perspektyw inflacji.

Mimo wielu publikacji na rynkach zagranicznych notowania dolara
wobec wspdinej waluty nie zmienity sie znaczaco w czasie wtorkowej
sesji. Przed potudniem opublikowano indeks aktywnosci dla niemieckiej
gospodarki ZEW, ktéry spadt w lipcu do 10,4 pkt z 20,3 pkt w czerwcu.
Wobec oczekiwan na poziomie 19,0 pkt. Te dane przyczynity sie do
lekkiego i krotkotrwatego ostabienia euro. Dane o cenach producentow
w USA pokazaty spadek w czerwcu o 0,2% m/m (w wyniku spadku cen
energii oraz zywnosci) wobec oczekiwanego wzrostu o 0,2%. Bazowy
indeks PPl wzrést o 0,3% m/m, powyzej oczekiwan na poziomie 0,2%.
W ujeciu rocznym odpowiednie indeksy wzrosty odpowiednio o 3,3%
oraz 1,8%. Z kolei produkcja przemystowa wzrosta w czerwcu o 0,5%
m/m (3,4% r/r), co bylo nieco powyzej oczekiwan na poziomie 0,4%.
Ponadto w maju do USA naptyneto126,1 mid $ kapitatu
dtugoterminowego wobec 80,3 mid $ w poprzednim miesigcu, podczas
gdy analitycy spodziewali sie 70 mid $. Ogolnie dane publikowane w
USA okazaty sie dosy¢ dobre dla rynku akgji, a inwestorzy decydowali
sie na ich zakup kosztem obligacji skarbowych. Rentownosci 10-letnich
Treasuries wzrosty w ciggu sesji europejskiej z 5,05% do 5,09% a 10-
letnich Bundéw z 4,57% do 4,59%. Odwrécenie tego trendu nastapito
po zamknieciu rynku w Europie, poniewaz kolejne negatywne
informacje z amerykanskich funduszy hedgingowych spowodowaty
ponowny wzrost awersji do ryzyka. W efekcie bazowe rynki dtugu
odrobity wczesniejsze straty i dzi§ rano rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 5,03% i 4,55%. W ciagu
nocy doszto réwniez do mocnej przeceny dolara, w efekcie czego kurs
EURUSD wzrést do rekordowego poziomu 1,3833.

Na dzisiaj na godz. 11:00 zaplanowano przetarg zamiany.
Inwestorzy krajowi beda oczekiwaé na czwartkowe dane o produkcji
i PPl oraz sprawozdanie z posiedzenia RPP. Uwaga inwestoréow za
granicg skupi sie na publikacji indeksu CPI w Stanach
Zjednoczonych za czerwiec. Analitycy oczekuja wzrostu o 0,2%
m/m wobec 0,1% w poprzednim miesigcu. Jednocze$nie poznamy
dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Konsensus rynkowy
wskazuje na spadek liczby nowych budéw w czerwcu do 1,46 min
jednostek z 1,474 miIn. Na nastroje na rynkach migdzynarodowych
moze wplyng¢ srodowe wystgpienie prezesa Fed Bena Bernanke
przed Kongresem, ktére rozpoczyna sie o godz. 16:00. Bernanke
moze utrzymaé jastrzebi ton wypowiedzi, jednak ewentualne
odniesienia do ostabienia aktywnosci gospodarczej lub poprawy
wskaznika inflacji bazowej moga negatywnie wptynaé na dolara.

Dzisiaj rano kurs EURPLN wynosit 3,752 a USDPLN 2,71.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3813 CADPLN 2,5978
USDPLN 2,7162 DKKPLN 0,5033
EURPLN 3,7520 NOKPLN 0,4731
CHFPLN 2,2608 SEKPLN 0,4084
JPYPLN* 2,2292 CZKPLN 0,1327
GBPPLN 5,5280 HUFPLN 1,5242

Przeglad rynku finansowego - 17.07.2007

Gloéwne 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. Podjeto 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenc;ji
tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakgcji, papieréw 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 kontaktowa¢ 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.
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