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B Poprawa nastrojow na rynkach finansowych po
decyzji amerykanskiego banku centralnego

B Dzisiaj dane o placach w Il kwartale dla catej
gospodarki, brak waznych publikacji za granica

Po wtorkowej decyzji Fed oraz publikacji komunikatu, w ktérym
amerykanski bank centralny zauwazyt, ze pomimo zwiekszone;j
zmiennosci na rynkach finansowych oraz zaciesniajgcych sie
warunkow  kredytowych gospodarka powinna rosng¢ w
umiarkowanym tempie, nastroje na rynkach finansowych ulegty
poprawie. Miato to przetozenie na powrdt wzrostowych tendencji na
rynkach akcji, co wywotato tez lekkg przeceng na bazowych
rynkach obligacji. W obliczu wzrastajgcego apetytu na ryzyko
doszio do umocnienia na krajowym rynku walutowym oraz na
pozostatych  rynkach  wschodzacych, czemu towarzyszylo
ostabienie jena oraz franka szwajcarskiego, wykorzystywanych do
zakupow walut wyzej oprocentowanych (tzw. carry trade). Zioty
umocnit sie szczegdlnie wyraznie na zakonczeniu krajowej sesji;
kurs EURPLN spadt do 3,763 a USDPLN do 2,726. Tym samym,
kurs ztotego pokonat dolne granice prognozowanych przez nas na
ten tydzien przedziatébw wahan. Dzisiaj rano ztoty otworzyt sie na
poziomach 3,765 do euro i 2,725 do dolara.

Na krajowym rynku obligacji byto dosy¢ spokojnie przez wiekszosé
sesji. Aktywnos$¢ byla umiarkowana podobnie jak w pierwszych
dniach tygodnia. Rentownosci nieznacznie wzrosty w poréwnaniu
do wtorkowego zamkniecia.

Na wczorajszej aukcji Ministerstwo Finanséw uplasowato catg
oferowang pule obligacji o wartosci 2,0 mid zt. Popyt znaczaco
Obligacje
zmiennoprocentowe cieszg sie duzym zainteresowaniem inwestoréw

przewyzszyt podaz i wyniést 7,7 mid =z

w  $rodowisku rosngcych stép procentowych. Ministerstwo
zdecydowato sie przeprowadzi¢ dodatkowy przetarg, na ktorym
sprzedato 400 min zt wobec popytu na poziomie 2,4 mid zt.

W $rode wiceminister finanséw Elzbieta Suchocka-Roguska
powiedziata agencji Reuters, ze poki co nie ma podstaw do zmiany
prognoz zaktadajacej, ze deficyt budzetu wyniesie na koniec roku
25 mid zt. Mimo nadwyzki po pierwszych siedmiu miesigcach,
spietrzenie wydatkéw ma by¢ widoczne w dalszej czesci roku,
szczegblnie w listopadzie i grudniu, ze wzgledu na zwyczaje
samorzadéw, ktére czesto do konca Ill kw. pokazuja nadwyzke, a
nastepnie kilkumiliardowy deficyt na koniec roku. Zdaniem
wiceminister finanséw faczna kwota przesunietych wydatkéw moze
siega¢ 10,5 mld zt. Wiceminister dodata, ze kolejna prognoza
wykonania budzetu bedzie opracowana we wrzesniu i ujeta w
uzasadnieniu do projektu ustawy budzetowej na rok 2008. Ponadto
wg stow Elzbiety Suchockiej-Roguskiej resort finanséw bedzie sie
starat o obnizenie $ciezki konwergencji.

Premier Jarostaw Kaczynski poinformowat wczoraj o dymisji
ministra spraw wewnetrznych i administracji Janusza Kaczmarka, w
zwigzku z tzw. ,aferg gruntowg’, ktéra byta wczesniej przyczyng
dymisji wicepremiera Andrzeja Leppera. Premier dodat, ze
wczesniejsze wybory moga by¢ nieuniknione. W tym samym czasie
agencja S&P’s poinformowata, ze zawirowania na polskiej scenie
politycznej nie beda miaty wpltywu na ratingi Polski, a zioty
kontynuowat umocnienie. Potwierdza to, ze sytuacja polityczna nie
powinna mie¢ decydujacego wptywu na rynek finansowy w Polsce,
przynajmniej tak dlugo jak utrzymuje sie dobra koniunktura w
gospodarce. Z drugiej strony, wieksza stabilnos¢ w polityce i
wieksza determinacja rzadu we wprowadzaniu reform pro-
rynkowych mogtyby stworzyé warunki do jeszcze szybszego
rozwoju gospodarki i umozliwi¢ dalszg poprawe ratingéw kraju, na
co zwrocit uwage wczorajszy komunikat S&P’s.

Po wtorkowym znaczacym umocnieniu dolara wczoraj na rynkach
zagranicznych przez wiekszo$¢ europejskiej sesji dolara tracit na
wartosci wobec euro. Kurs EURUSD wzrést po potudniu do 1,382,
po czym nieco sie cofngt i na dzisiejszym otwarciu wynidst 1,381.
Dane o zapasach hurtowych w USA nie wplynely zbytnio na
notowania dolara. Byly one nieco wyzsze od oczekiwan i pokazaty
wzrost 0 0,5% podobnie jak w maju. Dane te moga przyczynic sie
do rewizji PKB za Il kwartat w gére.

Na bazowych rynkach obligacji ostabienie zapoczatkowane po
publikacji komunikatu Fed byto kontynuowane. Zmniejszenie obaw o
kondycje amerykanskiej gospodarki i o wptyw ostabienia na rynku
ryzykownych kredytéw mieszkaniowych na inne sektory pomogto
rynkom akcji, a wzrosty indekséw pociagnety za sobg spadki cen
obligacji. Dodatkowym negatywnym czynnikiem dla amerykanskiego
rynku obligacji skarbowych byly do$¢ dobre dane o liczbie ztozonych
wnioskbw o  kredyt hipoteczny. = Rentownosci  10-letnich
amerykanskich Treasuries wzrosty w ciggu dnia z 4,79% do 4,85% z
kolei rentowno$¢ 10-letnich Bundéw wzrosta z 4,37% do 4,42%.

Dzisiaj poznamy dosy¢ wazng informacje z krajowego rynku pracy,
ktora moze byc¢ istotna z punktu widzenia polityki pienieznej. O
godz. 14:00 Gtowny Urzad Statystyczny opublikuje komunikat o
$rednim wynagrodzeniu w catej gospodarce w Il kwartale br. Na
podstawie danych o ptacach w sektorze przedsiebiorstw
prognozujemy, ze dynamika ptac w catej gospodarce przyspieszyta
w Il kwartale do 7,7% r/r z 7,1% r/r w | kw. Biorgc pod uwage, ze
spodziewamy sie réwniez przyspieszenia dynamiki zatrudnienia i
szacujemy obnizenie tempa wzrostu wartosci dodanej, dynamika
jednostkowych kosztéw pracy w Il kw. przyspieszyta do blisko 5%.
Potwierdzenie tego w danych byloby istotnym argumentem za
podwyzka stép w sierpniu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 17,3805 CADPLN 2,5998 r 382
USDPLN 2,7266 DKKPLN 0,5057 2,79 A
EURPLN 3,7648 NOKPLN 0,4743 380
CHFPLN 2,2812 SEKPLN 0,4077 277 4 [~
JPYPLN* 2,2804 CZKPLN 0,1335 '
GBPPLN 5,5568 HUFPLN 1,5133 L 378
2,75 -
Przeglad rynku finansowego - 08.08.2007
2,73 3,76
Gtéwne notowania walutowe
max otwarcie zamkn.
EURPLN 3,7680 3,7800 3,7796  3,7688  3,7740 | 271 - 374
USDPLN 2,7283 2,7528 2,7506 2,7283 2,7451 £ 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
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Obligacje ———USD (lewa 0$) EUR (prawa 08)
Termin Obligacja % Zmiana Ostah.'ua
(pb) aukcja o, Rentownosci obligacji skarbowych
2L OKO0709 5,20 3 1,08 5,185
5L PS0412 5,49 1 20.06 5.48
10L  DS1017 5,56 2 11.07 5,658 5,60 m
Stawki IRS (Mid \_\/\/\—’\A/
Termin PL us
% Zmiana Zmiana 5,40
(pb) (pb)
1L 5,31 1 5,24 5 4,65 3
2L 5,52 1 514 6 4,70 6 520
3L 5,59 0 5,17 5 4,71 6
4L 5,61 -5 5,22 5 4,72 6
5L 5,62 0 5,28 5 4,72 6
8L 561 2 545 4 475 5 | SO0 e
0L 561 0 553 6 479 5 §§§§§§§§E§;§222
Stawki WIBOR 2L 5L 10L
. Dzienna zmiana
Termin
(pb) % 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
O/N 4,61 0 BB o ______
T/N 4,62 0 ’
SW 4,66 0
2W 4,67 0 W
M 471 - 530 1
3M 4,84 1
6M 5,00 1
oM 5,18 1 5,10 f\’g/\/‘/_’/\/\/\
1Y 5,30 2

Dzienna zmiana
(pb)
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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 sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja 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



