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B Po okresie stabilizacji ostabienie ziotego na koniec
ubiegtego tygodnia; mocniej na rynku obligacji
B Dzis poznamy dane o inflacji bazowej i koniunkturze

B Oczekujemy, ze RPP pozostawi stopy bez zmian, a kolejna
podwyzka nastapi w sierpniu

W piatek, w obliczu braku publikacji istotnych danych zaréwno w
kraju jak i za granicg wydawato sie, ze sytuacja na krajowym i
miedzynarodowych rynkach finansowych bedzie dosy¢ spokojna,
podobnie jak caty tydzien. Po lekkim umocnieniu przy niskiej
ptynnosci z czwartku na pigtek, na pigtkowym otwarciu sesji doszto
nieznacznego osfabienia, a notowania ziotego powrdcity do
pozioméw obserwowanych w czwartek. Jednak znacznie silniejszy
ruch miat miejsce pod koniec sesji w zwigzku z sytuacjg na rynkach
miedzynarodowych. Na bazowych rynkach dlugu doszio do
znaczacego umocnienia, czemu towarzyszyto ostabienia dolara
oraz umocnienie japonskiego jena, waluty wykorzystywanej do
finansowania zakupéw walut o wyzszym oprocentowaniu. To
przyczynito sie¢ do ostabienia ziotego pod koniec dnia. Kurs
EURPLN wzrést wéwczas do 3,766, a kurs USDPLN do 2,721. Kurs
EURUSD wzrést w ciggu dnia az do 1,383 i po raz kolejny w ub.
tygodniu osiagnat najwyzszy poziom w historii. Rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych pokonaty istotny techniczny
poziom 4,98% i obnizyly sie znaczaco do 4,93% wobec 5,03% na
otwarciu. Natomiast rentownosci niemieckich Bundéw spadly
zdecydowanie do 5,45% wobec 4,53% na otwarciu. Dziato si¢ tak
za sprawa utrzymujgcych sie obaw o sytuacje na amerykanskim
rynku nieruchomosci. Do umocnienia obligacji przyczynita sie¢ w
pewnym stopniu podwyzka stép procentowych w Chinach, ktéra,
cho¢ spodziewana, mogta by¢ czynnikiem zwiekszajacym obawy o
kondycje Swiatowej gospodarki. Umocnienie na rynku obligacji w
USA szto w parze z ostabieniem na rynku akcji. Znaczny wzrost cen
na rynkach bazowych miat wpltyw na krajowy rynek obligaciji,
ktoérych rentownosci spadty o kilka punktéw bazowych.

W pigtkowym wystgpieniu na konferencji w Finlandii szef
Europejskiego Banku Centralnego Jean Claude Trichet powiedziat,
ze EBC bedzie uwaznie obserwowat ryzyka cenowe i stwierdzit, ze
nie chce zmienia¢é wyceny instrumentéw finansowych, ktore
dyskontujag podwyzke stép we wrzesniu.

W ciggu weekendu nie doszto do znaczacych zmian na rynkach
finansowych i dzi$ rano zaréwno kursy ziotego, jak i rentownosci
obligacji na s$wiecie byty zblizone do pozioméw z pigtkowego
zamknigcia.

Pierwsza potowa tego tygodnia bedzie dos$¢ intensywna pod
wzgledem nowych wydarzen i publikacji w kraju, za to druga bedzie
obfitowaé w informacje z zagranicy. Dzisiaj Gtéwny Urzad
Statystyczny opublikuje wskazniki koniunktury, ktére powinny

potwierdzi¢ optymistyczny obraz polskiej gospodarki. O godz. 14:00
Narodowy Bank Polski opublikuje statystyki inflacji bazowej. Dane
te pokazg zapewne lekki wzrost (inflacja netto do 1,8% r/r), chociaz
z nadal niskich pozioméw, swiadczac o tym, ze presja inflacyjna
rosnie ale bardzo umiarkowanie. Poza tym wegierski bank centralny
podejmie dzisiaj decyzje w sprawie stop procentowych.

Publikowane we wtorek dane o sprzedazy detalicznej moga
zaskoczy¢ in plus biorgc pod uwage mocne czerwcowe dane z
rynku pracy, pokazujgc podtrzymanie szybkiego wzrostu
konsumpcji. Optymistyczne beda tez zapewne dane o bezrobociu
ktére w czerwcu ponownie mocno spadio w efekcie utrzymujacego
sie silnego popytu na prace. Na wtorek zostato zaplanowane
posiedzenie Rady Politycznej PiS, na ktérym moga zosta¢ podjete
decyzje kluczowe dla przysztosci rzadzacej koalicji i ewentualnych
wczesniejszych wyboréw. Na $rode zaplanowano kluczowe
wydarzenie dla polskiego rynku finansowego, tj. decyzje Rady
Polityki Pienieznej. Wiekszos¢ uczestnikow rynku (my réwniez)
spodziewa sie, ze po podwyzce stop w czerwcu, kolejna zmiana
nastapi dopiero w sierpniu. Na tym posiedzeniu cztonkowie RPP
beda mieli do dyspozycji nowy Raport o inflacji (uczestnicy rynku
poznajg jego tre$¢ w czwartek). Nowa projekcja inflacji moze byé¢
bardziej pesymistyczna od poprzedniej, jednak warto pamieta¢, ze
RPP nie w petni identyfikuje sie z jej wynikami.

Publikacja pierwszych istotnych danych zagranicznych nastgpi w
$rode. Poznamy woéwczas informacje zawarte w Bezowej Ksigdze
Fed, ktére powinny by¢ zblizone tresci ostatnich wypowiedzi Bena
Bernanke, oraz dane o sprzedazy domow z rynku wtérnego. Z kolei
w czwartek opublikowane bedg dane z rynku pierwotnego domow.
Te statystyki powinny potwierdzi¢ spowolnienie na amerykanskim
rynku nieruchomosci. W czwartek zostanie opublikowany indeks
aktywnosci gospodarczej w Niemczech Ifo, ktéry powinien pozosta¢
na wysokim poziomie. Poznamy réwniez statystyki pieniezne ze
strefy euro oraz dane o zamdwieniach na dobra trwate. Na piatej
zaplanowano publikacje istotnych danych z USA , tj. wstepnych
danych o PKB w USA za Il kw. Analitycy oczekujg odreagowania w
Il kw. wobec stabego | kw. przy nizszym bazowym indeksie PCE.
Warto réwniez zwréci¢ uwage na decyzje bankéw centralnych w
regionie (Wegry: poniedziatek, Czechy: czwartek).

Podtrzymujemy nasz poglad, ze wkrétce na rynku walutowym moze
doj$¢ do pewnej korekty, m.in. w reakcji na stabnace oczekiwania
na podwyzki stép w lipcu, mozliwy wzrost awersji do ryzyka na
Swiecie i
prawdopodobienstwa wczesniejszych wyboréw. Na taki ruch

(chociaz  w mniejszym stopniu) wzrost
wskazuje réwniez analiza techniczna. Na ten tydzien pozostawiamy
przedziaty wahan 3,72-3,82 dla EURPLN, 2,69-2,79 dla USDPLN.

Widzimy tez pewien potencjat do ostabienia na rynku obligacji.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3832 CADPLN 2,6048
USDPLN 2,7214 DKKPLN 0,5058
EURPLN 3,7638 NOKPLN 0,4761
CHFPLN 2,2666 SEKPLN 0,4097
JPYPLN* 2,2496 CZKPLN 0,1334
GBPPLN 5,6035 HUFPLN 1,5318

Przeglad rynku finansowego - 20.07.2007

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 informacji 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 zastrzeZzone jest prawo autorskie oraz

obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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