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B Ostabienie ztotego i obligacji w reakcji na ponowny wzrost
obaw o skutki kryzysu na rynkach kredytowych

B Inflacja w dot w lipcu, jednak dla RPP wazniejsze beda
dzisiejsze dane z rynku pracy, ktére powinny by¢é mocne

B Dzisiaj dane inflacyjne w strefie euro, dane o sprzedazy
domow i indeks Philadelphia w USA

Po spokojnym poczatku tygodnia i stabilnych notowaniach zaréwno
ztotego jak i polskich obligacji w poniedziatek, wtorek przyniost
ostabienie na polskim rynku. Byto to zgodne z naszymi
oczekiwaniami przedstawionymi w ostatnim raporcie tygodniowym
oraz dziennym raporcie poniedziatkowym, a gtébwng przyczyng
pogorszenia nastrojow byta oczywiscie sytuacja globalna
(kontynuacja obaw o konsekwencje sytuacji na rynku
nieruchomosci i rynku kredytowym). Zioty przekroczyt we wtorek
poziomy 3,79 i 2,79 odpowiednio wobec euro i dolara, a
rentownosci obligacji wzrosty w ciggu dnia o ponad 10 punktéow
bazowych na dtuzszym koncu krzywej. Towarzyszyty temu spadki
na gietdach i dalsze umocnienie dolara (do ponizej 1,36 wobec
euro). Polskiemu rynkowi obligacji pomogty nieco dane o inflacji,
ktéra okazata sie nizsza od wiekszosci prognoz.

W $rode polski rynek nie funkcjonowat, jednak za granicg doszio do
dalszego nasilenia awersji do ryzyka i wyprzedazy aktywow
uwazanych za mniej bezpieczne, pomimo publikacji stosunkowo
dobrych danych makroekonomicznych z USA. Umocnity sie réwniez
waluty nisko oprocentowane — japonski jen i frank szwajcarski.
Sesje na rynkach amerykanskich i azjatyckich zakonczyly sie
gtebokimi spadkami cen akcji, a rentownosci obligacji na rynkach
bazowych obnizyly sie: 10-letnich Treasuries do 4,69% a 10-letnich
Bundéw do 4,31%. Sytuacja ogélnej nerwowosci przetozyta sie na
znaczne ostabienie walut na rynkach wschodzacych. W efekcie
dzisiaj na otwarciu kurs EURPLN wynosit 3,8405 a USDPLN 2,851.

We wtorek GUS opublikowat dane o inflacji za lipiec, ktéra spadta
do 2,3%, bo byto zgodne z naszg prognoza, ale ponizej oczekiwan
rynkowych. Dane te stanowity pewne krétkoterminowe wsparcie dla
rynku stopy procentowej, cho¢ naszym zdaniem sag one neutralne
dla Rady Polityki Pienieznej, co potwierdzito kilku cztonkéw RPP we
wtorkowych wywiadach. Nasz szczegotowy opis do wtorkowych
informacji (réwniez odnosnie podazy pienigdza) mozna znalez¢ w
Komentarzu na gorgco, ktory wystaliSmy jeszcze przed srodowym
Swietem. Nalezy pamieta¢, ze istotniejsze dla czionkéw Rady
Polityki Pienieznej moga okaza¢ sie dzisiejsze dane z rynku pracy,
ktére potwierdzg zaciesniajace sie warunki na tym rynku oraz
rosnace trudnosci przedsigbiorstw po stronie kosztéw pracy. Nasza
prognoza wskazuje na przyspieszenie dynamiki ptac w lipcu do
9,5% r/r (1% m/m) wobec 9,3% r/r w czerwcu. Oczekujemy
zarazem utrzymania wzrostu zatrudnienia na rekordowo wysokim
poziomie, ktéry zostat zanotowany w czerwcu, tj. 4,6% r/r przy
wzroscie o 0,2% w ujeciu miesigcznym. Wedtug naszych

szacunkéw doprowadzitoby to do przyspieszenia dynamiki
funduszu ptac do najwyzszego poziomu w historii 14,5% r/r (11,9%
r/r realnie), utrzymania wysokiego popytu konsumpcyjnego, oraz
bytoby kolejng przestanka za podwyzka stép juz w sierpniu.

We wtorek i w $rode mieliSmy réwniez do czynienia z serig
publikacji danych zagranicznych. Wedtug wstepnych danych wzrost
gospodarczy w strefie euro wynidst w drugim kwartale 0,3% kw/kw
oraz 2,5% r/r, co byto ponizej oczekiwan rynku na poziomie 2,7% i
ponizej wyniku 3,1% odnotowanego w pierwszym kwartale. Dla
rynkéow migedzynarodowych duzo wazniejsze byty jednak dane ze
Stanéw Zjednoczonych. We wtorek opublikowany zostat bilans
handlowy za czerwiec i inflacja PPI za lipiec. Te pierwsze dane
wskazaty na deficyt rzedu 58,1 mid dolaréw wobec 60 mid dolaréw
w maju i oczekiwan na poziomie 61 mid. Ceny producenta wzrosty
natomiast o 0,6% m/m, podczas gdy rynkowy konsensus
wskazywat na wzrost o zaledwie 0,2% m/m. Jednak po wytaczeniu
cen zywnosci i cen paliw inflacja PPl wzrosta o 0,1% m/m, a
oczekiwania wskazywaty na wzrost o 0,2%. Opublikowany dzien
pozniej wskaznik CPl pokazat wzrost o 0,1% m/m, podczas gdy
prognozy analitykéw wskazywaty na 0,2%. Inflacja bazowa (po
wytaczeniu cen zywnosci i paliw) wzrosta za to o 0,2%, tyle co
oczekiwano. Réwnoczesnie, dane o produkcji przemystowej
potwierdzity catkiem solidny wzrost w lipcu o 0,3% m/m oraz wzrost
wykorzystania mocy wytworczych do rekordowego poziomu 81,9%,
wskazujac na utrzymanie catkiem dobrego tempa wzrostu w
amerykanskim sektorze wytwérczym w Ill  kwartale. Indeks
koniunktury New York Fed potwierdzit kontynuacje dobrych
nastrojow w przemysle w sierpniu, wynoszac 25,1 wobec prognoz
na poziomie 18,0. W sumie, chociaz dane pokazaty catkiem
korzystny zestaw informacji dla perspektyw gospodarki USA
(solidny wzrost aktywnosci ekonomicznej przy niewielkim wzroscie
cen), nie zdotato to uchroni¢ amerykanskich gietd przed mocnym
spadkiem na zakonczenie $rodowej sesji, poniewaz gore wzigly
emocje i strach przed kolejnymi informacjami o negatywnych
skutkach zatamania na rynku kredytowym i hipotecznym.

Dzisiaj w kraju uwage inwestoréw w kraju przyciagnie wspomniana
wyzej publikacja danych o ptacach i zatrudnieniu. Oczekiwane
przez nas mocne dane beda dodatkowym czynnikiem ostabiajgcym
krajowy rynek dtugu. Jesli chodzi o rynki zagraniczne, w strefie euro
opublikowany bedzie finalny wskaznik inflacji HICP (prognoza rynku
1,8% wobec wczesniejszego szacunku 1,9%). Dla nastrojow na
rynkach globalnych szczegdlnie istotne bedg informacje ze Stanéw
Zjednoczonych, gdzie pojawig sie m.in. dane o sprzedazy nowych
domoéw  (przewidywane 1,405 min) oraz wskaznik koniunktury
Philadelphia Fed (prognoza 9,0).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 13421 CADPLN 2,6405 2807 - r 383
USDPLN 2,8581 DKKPLN 0,5155
EURPLN 3,8364 NOKPLN 0,4810 2,78 3,81
CHFPLN 2,3453 SEKPLN 0,4083
JPYPLN* 29,0000  CZKPLN 0,1379 276 | | 379
GBPPLN 5,6652 HUFPLN 1,4815
2,74 + 3,77
Przeglad rynku finansowego - 14.08.2007
Gtéwne notowania walutowe 272 4 375
max otwarcie zamkn.
EURPLN 3,7720 3,7839 3,7830 3,7780 3,7842 | 270 e 373
USDPLN  2,7526 2,7700 2,7526  2,7625 2,7873 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
EURUSD 1,3641 153698 1,3665 1,3677 - =2 8 &8 8§ 8 &8 5 o v © ® o o ¥
Obligacje ———USD (lewa 0$) EUR (prawa 08)
Termin Obligacja % Zmiana Ostah.'ua
(pb) aukcja o, Rentownosci obligacji skarbowych
2L OKO0709 5,21 0 1,08 5,185 5,80 -
5L PS0412 5,61 1 20.06 5.48
10L DS1017 5,68 11 11.07 5,658
Stawki IRS (Mid
Termin PL us
% Zmiana Zmiana
(pb) (pb)
1L 5,39 4 5,10 -3 4,60 -2
2L 5,64 10 4,99 -4 4,60 -1
3L 5,69 9 5,04 -3 4,61 -1
4L 5,71 9 5,11 -4 4,62 -1
5L 571 8 5,20 -2 4,67 1
8L 571 9 537 4 473 4| S0
0L 571 9 547 2 474 0 ~ 2 x R R N ¥ 5 2 2 &2 2 2 3
Stawki WIBOR 2L 5L 10L
. Dzienna zmiana
Termin
(pb) % 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
ON 4,62 1 B0 . T
T/IN 4,63 0 !
SW 4,68 1
2W 4,69 1 \/\/\/\_—/\/\/\/—/
™ 475 1 530 1
3M 4,90 1
6M 5,08 2
9M 525 2 510 4
1Y 5,35 1
4,90 4
Dzienna zmiana
) /__/\/—’\/—_/—/
4,70 r r r r r r r r r r r r r !
3X6 5,18 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 9 2 9 o o @
6X9 5,41 3 5 2 3T 8 %R K 8 5 N v 6 o o o« w
9:;;(192 g'gi ; ——— WIBOR 3M FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 5,563 3

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) 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 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



