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B Zioty pozostawal wzglednie stabilny na wtorkowej
sesji, podobnie jak rynek obligacji

B Gieldy w USA i w Azji ponownie w dét

B Dzisiaj gldwnym wydarzeniem bedzie decyzja RPP
oraz jej komunikat. Oczekujemy podwyzki o 25 pb.

Na otwarciu wtorkowej sesji ztoty byt nieco stabszy wobec
poniedziatkowego zamkniecia i pozniej do konca sesji
pozostawat dosy¢ stabilny. Kurs EURPLN oscylowat w waskim
przedziale wahan nieco powyzej poziomu 3,83, z kolei kurs
USDPLN nieco sie obnizyt do niemal 2,80, cho¢ w po potudniu
lekko wzrést do 2,806. Takie zachowanie ztotego do dolara byto
wynikiem poczgtkowego umocnienia sie¢ euro do dolara w
pierwszej czesci dnia do 1,368 z 1,362 i pdzniejszego lekkiego
odreagowania dolara do poziomu 1,365. Poczatkowemu
wzrostowi euro nie zaszkodzit stabszy od oczekiwan indeks Ifo,
ktory spadt w sierpniu do 105,8 pkt z poziomu 106,4 pkt w lipcu.
Gtéwny ekonomista Instytutu Ifo powiedziat, ze niemieckie
przedsiebiorstwa odczuty skutki zamieszania na rynkach
finansowych, jednak w dalszym ciggu ich nastroje pozostajg
bardzo dobre. W tym samym czasie zostaty opublikowane
statystyki monetarne ze strefy euro za lipiec, wg ktérych podaz
pienigdza wzrosta o 11,7 r/r nieco powyzej oczekiwanego
wzrostu z 10,9% do 11,1% r/r. Te zwykle istotne dla EBC dane
tym razem mogg mie¢ nieco mniejsze znaczenie ze wzgledu na
wzmozong nerwowo$¢ na rynkach finansowych i moga nie
zmieni¢ perspektywy odsuniecia w czasie podwyzki stop w
strefie euro.

Na krajowym rynku dtugu sytuacja byta dosy¢é spokojna a
stawki rentownos$ci nie zmienity sie znaczaco wobec
poniedziatkowego zamknigcia. Spadki odnotowano za to na
warszawskiej gietdzie.

Po umocnieniu z poniedziatku na wtorek bazowe rynki dtugu
pozostawaty stabilne przez wiekszos¢ krajowej sesji. Do
delikatnego umocnienia amerykanskich obligacji skarbowych
doszio w oczekiwaniu na publikacje wskaznika zaufania
konsumentéw za sierpien. Ten okazat sie by¢é ponizej
oczekiwan rynkowych i znalazt sie na poziomie 105,0 pkt.
(najnizej od roku), podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat
na spadek do 106 pkt. ze 112,6 pkt. z lipcu. To pokazato spory
negatywny wptyw ostabienia na amerykanskim rynku
nieruchomosci oraz rynku kredytowym na samopoczucie
konsumentéw w USA. Po publikacji danych amerykanski rynek
dtugu umocnit sie. Na koniec krajowej sesji rentownosci 10-
letnich Treasuries znalazly sie na poziomie 4,55% wobec
4,58% na otwarciu. Z kolei rentownos$¢ 10-letnich Bundéw byta
na poziomie 4,22% wobec 4,24% rano.

Po zamknigciu rynkéw europejskich, nastroje inwestorow w
Stanach Zjednoczonych pogorszyly sie, a awersja do ryzyka
wzrosta m.in. w reakcji na informacje o obnizeniu przez
analitykéw Merill Lynch rekomendacji z ,kupuj” do ,neutralnie”
dla akcji duzych spotek sektora finansowego w zwigzku z
mozliwym pogorszeniem wynikéw finansowych w wyniku
zawirowan na rynku kredytowym. Efektem byt dalszy spadek
rentownosci Treasuries i Bundéw (do pozioméw 4,51% i 4,20%
odpowiednio dzisiaj rano), spadki na gietdach oraz wzrost
nerwowosci na rynkach finansowych. Dzisiaj na otwarciu ztoty
byt stabszy, na poziomie 3,84 wobec euro i 2,825 do dolara.

Opublikowany péznym wieczorem protokdt z ostatniego
posiedzenia FOMC pokazat, ze na poczatku lipca amerykanski
bank nie docenit ryzyka wystapienia powaznych zawirowan na
rynku kredytowym, skupiajac sie na ryzyku inflacyjnym. Jednak
rébwnoczesnie minutes pokazaty, ze juz wowczas cztonkowie
Fed uwazali, Zze dalsze pogorszenie sytuacji na rynkach
finansowych moze wymagac¢ reakcji banku, o ile bedzie miato
negatywny wplyw na perspektywy wzrostu. Utwierdzito to
inwestorbw za oceanem w przekonaniu, ze gtébwne stopy
procentowe w USA zostang obnizone juz we wrze$niu.

Dzisiaj gldbwnym wydarzeniem dnia jest decyzja Rady Polityki
Pienigznej w sprawie stép procentowych. Oczekujemy,
podobnie jak wiekszos¢ analitykéw, ze Rada zdecyduje sie na
zacie$nienie polityki pienieznej o 25 pb do poziomu 4,75%,
mimo obserwowanego ostatnio zamieszania na rynkach
finansowych, gdyz naszym zdaniem ryzyko dla inflacji
wynikajgce z ostatnio opublikowanych danych z rynku pracy
bedzie miato dla RPP wieksze znaczenie niz ewentualne ryzyko
ze strony sytuacji rynkowej dla gospodarki. Rynek skupi uwage
na komunikacie RPP, ktory zostanie opublikowany na
konferencji po posiedzeniu. Sadzimy, ze bedzie on zblizony do
poprzednich komunikatow z miesiecy, w ktoérych nastepowaty
podwyzki. Rada uzasadni w nim podwyzke stép, m.in.
podkres$lajgc zaciesniajace sie warunki na rynku pracy oraz
pogarszajaca sie relacje miedzy wydajnoscig pracy i wzrostem
ptac, prowadzaca do wzrostu jednostkowych kosztéw pracy.
Ponadto podkresli, ze kolejne decyzje bedzie podejmowata na
podstawie kolejnych publikacji danych. Prawdopodobienstwo
podwyzki stop procentowych zwiekszyto sie m.in. po podpisaniu
przez rzad porozumienia z ,Solidarnoscig”, zakfadajacego
realizacje szeregu postulatéow zwigzkowych, m.in. podwyzki w
budzetéwce, podwyzke ptacy minimalnej, przedtuzenie o
kolejny rok dotychczasowych =zasad przechodzenia na
wczesniejsze emerytury. Sadzimy, ze do kolejnej podwyzki stép
procentowych moze dojs¢ w IV kwartale tego roku. Oprocz
decyzji RPP i publikacji komunikatu nie bedzie dzisiaj innych
istotnych publikacji w kraju ani za granica.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs zlotego (fixing)
EURUSD 73593 CADPLN 2,6548 286 4
USDPLN 2,8248 DKKPLN 0,5157 284 |
EURPLN 3,8397 NOKPLN 0,4821 Y
CHFPLN 2,3501 SEKPLN 0,4082 2,82
JPYPLN* 2,4676 CZKPLN 0,1391 280
GBPPLN 5,6530 HUFPLN 1,4867 1
2,78
Przeglad rynku finansowego - 28.08.2007 276
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(pb) aukcja 0%6 % Rentownosci obligacji skarbowych
2L OKO0709 5,25 1,08 5,185 5,80
5L PS0412 5,68 2 20.06 5.48
10L DS1017 5,75 0 11.07 5,658
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5,40 4,99 4,63
2L 5,60 0 4,84 -11 4,47 -2
3L 569 3 481 8 446 -3 520 1
4L 5,73 3 4,86 -16 4,46 -3
5L 5,75 2 4,93 -7 4,47 -3
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o 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



