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B Kontynuacja ostabienia ztotego, spadki cen réowniez na
rynku obligacji mimo umocnienia bazowych rynkéw dtugu,
wzrost awersji do ryzyka na rynkach migdzynarodowych

B Czionkowie RPP zapowiadajq kolejne podwyzki

B Dzisiaj publikacja danych z USA (m.in. PKB)

Na wczorajszej sesji fala ostabienia na krajowym rynku walutowym
byta kontynuowana. Ztoty ostabiat si¢ wobec gtéwnych walut przez
calg sesje, czemu towarzyszyta rowniez deprecjacja walut w
regionie oraz innych gospodarkach krajéw rozwijajacych sie, jak
réwniez znaczace spadki na warszawskiej gietdzie. Taka sytuacja
wynikata przede wszystkim ze wzrostu awersji do ryzyka na
miedzynarodowych rynkach finansowych, ktére miato miejsce
przede wszystkim w reakcji na ciag negatywnych informacji na
temat amerykanskiego rynku nieruchomosci. Kurs EURPLN wzrést
znaczaco i przekroczyt 3,82, goérny kraniec prognozowanych przez
nas przedziatéw na ten tydzien. Kurs USDPLN zblizyt sie do
poziomu 2,79. Pod koniec sesji doszto do delikatnego
odreagowania. Na krajowym rynku diugu doszlo do ostabienia
pomimo zdecydowanego umocnienia na bazowych rynkach
obligacji. Spadek apetytu na ryzyko ujawnit sie we wzroscie
spreadow wobec obligacji gltéwnych gospodarek $wiatowych.

Na rynkach migedzynarodowych po gwattownym umocnieniu dolara
wobec wspodlnej waluty, jakie bylo obserwowane w $rode, wczoraj
kurs EURUSD byt dosyé¢ stabilny i oscylowat w waskim przedziale w
poblizu poziomu 1,372, a publikowane dane z USA miaty mieszany
wydzwigk. Liczba zaméwien na dobra trwate wzrosta w czerwcu o
1,4% wobec spadku o0 2,3% w maju oraz oczekiwanego wzrostu o
1,8%. Liczba nowych bezrobotnych w USA w ub. tygodniu spadta
do 301 tys. z 303 tys. wobec oczekiwanego wzrostu do 310 tys. z
301 tys. w poprzednim tygodniu. Z kolei dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci pokazaty spadek sprzedanych domoéw na
rynku pierwotnym az o 6,6% do 0,834 Z 0,893 po korekcie w maju.
Wczesniej opublikowano réwniez indeks aktywnosci gospodarczej
w najwiekszej gospodarce strefy euro Ifo, ktéry spadt w lipcu do
106,4 pkt ze 107 pkt w czerwcu wobec spodziewanego spadku do
106,5. Z kolei statystyki pieniezne ze strefy euro pokazaty wzrost
podazy pieniadza M3 o 10,9%, podczas gdy konsensusu rynkowy
byt na poziomie 10,7% r/r. Mimo w miare stabilnej sytuacji na rynku
eurodolara bazowe rynki obligacji po raz kolejny znaczaco sig
umocnity mimo nieco lepszych danych z amerykanskiego rynku
pracy. Istotniejsze okazaly sie stabsze dane z rynku nieruchomosci
oraz dane o inwestycjach firm, ponadto znaczacy spadek nastgpit
na amerykanskiej gietdzie. Wobec spadku apetytu na ryzyko
inwestorzy kupowali bezpieczne aktywa, co doprowadzito do
spadku rentownosci amerykanskich Treasuries do 4,82% z 4,91%
na otwarciu sesji. Z kolei rentownosci 10-letnich Bundéw obnizyty
sie do 4,33% z 4,41%. W trakcie sesji azjatyckiej spadki te pogtebity
sie jeszcze do odpowiednio 4,78% i 4,32%.

Dzisiaj rano globalna awersja do ryzyka nadal powodowata
ostabienie zlotego, w zwigzku z czym kurs EURPLN wzrost do
3,824 a USDPLN do 2,77.

Woczoraj przed potudniem Narodowy Bank Polski opublikowat
Raport o inflacji. Jedng z bardziej interesujacych konkluzji w
raporcie byto to, ze wg analitykdw banku centralnego efekt netto
obnizenia sktadki rentowej powinien obnizy¢ inflacje. Poza tym
raport pokazat wyzsza $ciezke CPl w znacznej czesci horyzontu
projekcji, choé na koniec analizowanego okresu tj. w 2009 r. poziom
oczekiwanej inflacji nie zmienit sie¢ znaczaco w poréwnaniu z
kwietniowym raportem. Publikacja ta nie zmienita oczekiwan rynku
odnosnie perspektyw polityki pienieznej. Zachecamy do zapoznania
sie z naszym Komentarzem na gorgco, w ktdérym szczegdtowo
opisano publikacje NBP.

Wczoraj w ciggu dnia i dzisiaj rano ukazato sie kilka wywiadéw z
cztonkami RPP. Zwraca uwage fakt, ze w zasadzie wszyscy z nich
(w tym Jan Czekaj oraz uwazany za jednego z silniejszych gotebi
Mirostaw Pietrewicz) przyznali, ze konieczne moga by¢ dalsze
podwyzki stop procentowych. Wszyscy réwniez przyznali, ze ich
decyzje bedg mocno uzaleznione od naptywajacych danych.
Dariusz Filar w wywiadzie z TOK FM zwrécit uwage na dane o
ptacach i inflacji bazowej, Mirostaw Pietrewicz w wywiadzie dla
Thomson Financial News na dane o produkcji, sprzedazy i
bezrobociu, Jan Czekaj w dzisiejszej wypowiedzi dla PAP na
relacje ptac i wydajnosci pracy oraz dane o PKB. Takie wypowiedzi
szczegolnie ze strony gotebich czionkéw RPP wzmacniajg nasz
scenariusz zaktadajacy podwyzke stop w przysztym miesigcu.

Pod koniec tygodnia kierownictwo PiS miato podja¢ decyzje nt.
przysztosci koalicji rzadzacej. Dzisiejsze gazety sugeruja jednak, ze
dzisiaj nie zostang ogtoszone zadne kluczowe decyzje, chociaz
politycy Prawa i Sprawiedliwosci sg juz przygotowani na zmiany w
rzadzie i ewentualne wczes$niejsze wybory. Podtrzymujemy, ze
wczesniejsze wybory nie powinny mie¢ silnego i dlugotrwatego
wptywu na rynek, chociaz ogtoszenie decyzji w obecnym momencie
moze krotkookresowo poglebi¢ skale korekty na polskim rynku
przyczyniajac sie¢ do wiekszej niepewnosci.

Czeski bank centralny podjat wczoraj decyzje o podwyzszeniu stép
procentowych o 25 pb. W rezultacie gtéwna stopa procentowa
wzrosta o 25 pb do 3,00%.

Na dzisiaj zaplanowano publikacje istotnych danych za granicg w
tym przede wszystkim przedwstepne dane o PKB w Stanach
Zjednoczonych za Il kw (godz. 14:30). Konsensus rynkowy
wskazuje na wzrost PKB o 3,2% wobec 0,7% w | kw., wzrost
bazowego indeksu PCE o 2,3% wobec 2,4% w poprzednim
kwartale oraz wzrost delatora o 3,2% wobec 4,2% poprzednio. O
godz. 16:00 poznamy finalna warto$¢ indeksu Michigan za lipiec,
ktéry wg konsensusu nieznacznie wzrést do 86,0 pkt.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3726 CADPLN 2,6285
USDPLN 2,7865 DKKPLN 0,5140
EURPLN 3,8250 NOKPLN 0,4762
CHFPLN 2,3138 SEKPLN 0,4129
JPYPLN* 2,3514 CZKPLN 0,1368
GBPPLN 5,6829 HUFPLN 1,5144

Przeglad rynku finansowego - 26.07.2007
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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 publikaciji 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 mogg 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



