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B W piatek zioty i obligacje wzglednie stabilne mimo
wyprzedazy na rynkach akcji

B Dzisiaj publikacja danych o bilansie pfatniczym, ale
kluczowe w tym tygodniu beda krajowe dane o CPI i ptacach
oraz dane inflacyjne i z rynku nieruchomosci z USA

B Premier zapowiada wybory na jesieni

W piatek mimo spadku apetytu na ryzyko i wzrostu nerwowosci na
rynkach finansowych krajowy rynek walutowy i rynek obligacji byt
dosy¢ stabilny, natomiast do sporej przeceny doszto na rynku akcji.
Ztoty nawet lekko umocnit sie wobec euro do 3,778 a wobec dolara
nieco stracit do 2,763. Aktywnos¢ na rynku obligacji byta dosy¢
ograniczona, a rentownosci niemal nie uleglty zmianie w poréwnaniu
do czwartkowego zamkniecia. Dariusz Filar, najbardziej jastrzebi z
cztonkéw RPP potwierdzit w pigtkowym wywiadzie dla agencji
Reuters potrzebe dziatania RPP juz teraz, by zapobiec zwiekszeniu
dynamiki inflacji w 2008 r., gdyz dane o ptacach z drugiego kwartatu
pokazujg jego zdaniem, ze presja inflacyjna narasta. Te
komentarze nie wptynetly jednak na rynek.

Kurs dolara po sporych wahaniach w przeciggu catego tygodnia i
znaczacym umocnieniu wobec euro, ktére nastgpito w czwartek,
oscylowat w bardzo waskim przedziale. na koniec krajowej sesji
kurs EURPLN znalazt sie na poziomie 1,369, nieco powyzej
otwarcia. Publikowane dane z amerykanskiej gospodarki zeszty na
drugi plan wobec utrzymujacej sie awersji do ryzyka i duzej
niepewnosci na S$wiatowych rynkach. Ceny importowe w USA
wzrosty w lipcu o 1,5% m/m wobec oczekiwan na poziomie 1%. Po
wylaczeniu cen paliw wzrost byt na poziomie 0,3%. Dane te mogg
by¢ niepokojace dla amerykanskiego banku centralnego, z uwagi
na obawy Fed, ze inflacja moze nie spowolni¢ tak jak jest to
oczekiwane. Najwieksze Swiatowe banki centralne kontynuowaty w
piatek zasilanie rynkéw finansowych w ptynno$¢ w celu
podtrzymania normalnego funkcjonowania instytucji finansowych,
co pomogto rynkom pienieznym i umozliwito obnizenie stawek
rynku pienieznego. W zwigzku ze wzrostem nerwowosci na rynkach
i znaczacymi pozyczkami udzielonymi przez EBC na rynku
pienieznym spadty nieco oczekiwania na podwyzke stép w strefie
euro juz na najblizszym posiedzeniu we wrzesniu. Ponadto wzrosty
oczekiwania na obnizke stop w USA. Na koniec krajowej ses;ji
rentownosci 10-letnich Treasuries i 10-letnich Bundéw byly
odpowiednio na poziomach 4,76% oraz 4,35% nieznacznie powyzej
poziomoéw notowanych w piatek rano.

Dzisiaj poznamy dane o deficycie obrotow biezacych za czerwiec,
ktory wg naszych oczekiwan zmniejszyt si¢ do ok. 917 min € z 1,2
mld € w maju. Konsensus rynkowy wskazuje na wigkszy spadek
deficytu do 829 min €. Poprawie salda rachunku obrotéw biezgcych
towarzyszytlo naszym zdaniem pogorszenie relacji w handlu
zagranicznym i poprawa na rachunku transferéw biezgcych.
Sadzimy, ze deficyt handlowy wzrést z czerwcu do ok. 817 min € z

734 min €, podczas gdy rynek spodziewa sie poprawy tej wielkosci
do 491 min €.. Wzrost deficytu handlowego nastgpi przy spadku
tempa eksportu do 9,4% r/r i wzroscie dynamiki importu do 18,3%
r/. Jesli chodzi o saldo transferéw biezacych to uwazamy, ze niska
warto$¢ w maju mogta by¢ zdarzeniem jednorazowym.

Najwazniejszymi publikacjami tygodnia beda dane o inflacji we
wtorek oraz o ptacach i zatrudnieniu w czwartek. Szacujemy, ze
indeks CPl wzrést o 2,3% r/r, przy zatozeniu, ze ceny zywnosci
spadly o ok. 1,5% m/m, a ceny w transporcie nieznacznie wzrosty.
Konsensus na poziomie 2,4% r/r jest zgodny z prognozg resortu
finansow. Istotniejsze dla cztonkéw RPP moga okazaé sie dane z
rynku pracy, ktére potwierdzg zapewne rosnace trudnosci firm po
stronie kosztéw pracy. Oczekujemy przyspieszenia dynamiki
wzrostu ptac i utrzymania sie wzrostu zatrudnienia na rekordowo
wysokim poziomie, co doprowadzitoby do utrzymania wysokiego
popytu konsumpcyjnego i bytoby kolejng przestanka za podwyzkag
stdp juz w sierpniu.

Kalendarz publikacji zagranicznych réwniez jest bardzo bogaty. Na
dzisiaj na godz. 14:30 zaplanowano publikacje danych o sprzedazy
detalicznej w USA za lipiec. Konsensus rynkowy wskazuje na
wzrost sprzedazy o 0,2% m/m wobec spadku o 0.9% w poprzednim
miesigcu. We wtorek zostang opublikowane wstepne dane o PKB
ze strefy euro, bilans handlowy i PPl w USA. Na $rode
zaplanowana jest publikacja jednych z najistotniejszych danych
zagranicznych, j. inflacji CPl w USA. Ponadto poznamy tez wartos¢
indeksu NY Fed, dane o naptywie kapitatu oraz danych o produkgciji
przemystowej. W czwartek poznamy dane o inflacji HICP w strefie
euro za lipiec, istotne dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci
o liczbie nowych budéw w lipcu oraz indeks aktywnosci w
przemysle Philadelphia Fed. Na pigtek zaplanowano publikacje
indeksu Michigan.

Dzisiaj prawdopodobnie poznamy tez wazne decyzje polityczne. W
sobote Rada Polityczna PiS zgodzita sie na wczesniejsze wybory i
upowaznita premiera do podjecia niezbednych dziatan. Wg informacji
prasowych dzi§ majg zosta¢ zdymisjonowani ministrowie z LiS, a
wniosek o samorozwiazaniu Sejmu ma zosta¢ poparty przez PiS i PO
podczas gtosowania 6 wrzesnia. Zdaniem premiera wybory mogtyby
sie odby¢ 21 pazdziernika, a najp6zniej w listopadzie.

Wciaz uwazamy, ze awersja do ryzyka moze doprowadzi¢ do
deprecjacji ziotego w tym tygodniu. Jednak mimo to
zdecydowalismy sie obnizy¢ przedziaty wahan kursu ztotego w tym
tygodniu do 3,75-3,85 dla EURPLN i 2,71-2,81 dla USDPLN.
Sadzimy, ze dane o CPl moga wesprze¢ obligacje, jednak mocne
dane o pfacach i zatrudnieniu przypieczetuja podwyzke stép w
sierpniu i mogq doprowadzi¢ do lekkiej przeceny obligacji. Dzisiaj
rano ztoty byt na poziomie 3,77 wobec euro i 2,75 do dolara.

ZESPOY. GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa
email: ekonomia@bzwbk.pl

fax +48 022 586 83 40

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) (22) 586 83 63
Piotr Bielski (22) 586 83 33
Piotr Bujak (22) 586 83 41
Cezary Chrapek (22) 586 83 42

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

DEPARTAMENT USLUG SKARBU:

Gdansk (58) 326 2630-32
Krakow (12) 424 9501-02
Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 17,3685  CADPLN 26142 2807 - r 383
USDPLN 2,7533 DKKPLN 0,5062
EURPLN 3,7683 NOKPLN 0,4727 2,78 F 3,81
CHFPLN 2,2943 SEKPLN 0,4065
JPYPLN* 24,0000  CZKPLN 0,1344 276 1 L 379
GBPPLN 55675  HUFPLN 1,4963
. 2,74 4 L 377
Przeglad rynku finansowego - 10.08.2007
Gtéwne notowania walutowe 2721 375
max otwarcie zamkn.
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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 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 wynikngé. 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
publikacji. 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



