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B RPP podwyzszyta stopy o 25 pb, a stopa referencyjna
wzrosta do 4,75%

B Zioty umocnit sie¢ wobec gtéwnych walut, a krzywa
rentownosci lekko sie wystromita, wobec ostabienia na
bazowych rynkach dtugu oraz wzrostéw na gietdach

B Dzisiaj dane o PKB za Il kwartat w kraju i w USA

Na poczatku wczorajszej sesji ztoty byt stabszy w poréwnaniu
do wtorkowego zamkniecia wobec gtéwnych walut. Jednak
przez wieksza czes¢ sesji umacniat sie zarbwno wobec euro jak
i dolara podobnie jak inne waluty gospodarek wschodzgcych,
czemu towarzyszylo ostabienie niskooprocentowanego jena.
Pewien wptyw na aprecjacje ztotego mogly mie¢ dodatkowo
oczekiwania na podwyzke stép procentowych oraz faktycznie
dokonany przez RPP ruch. Kurs EURPLN obnizyt si¢ w ciagu
dnia do 3,835, natomiast kurs USDPLN spadt do 2,81, na co
dodatkowy wptyw miato ostabienia dolara wobec euro.

Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie podwyzszy¢ stopy
procentowe o 25 pb po raz trzeci w tym roku, a gtéwna stopa
wzrosta do poziomu 4,75%. Rada uzasadnita to podobnie jak
przy poprzednich podwyzkach, wzmacniajac nieco argument nt.
mozliwego wptywu polityki fiskalnej na dodatkowag presje
inflacyjng. Z drugiej strony, Rada piszac, ze kolejne decyzje
beda zalezaty od nadchodzacych danych, dodata réwniez, ze
wazny bedzie rozwdj sytuacji na rynkach miedzynarodowych.
Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze kolejna podwyzka stép
nastgpi w czwartym kwartale (i kolejne dwie w pierwszej
potowie 2008 roku), jednak nie jest wcale takie oczywiste czy
zostanie utrzymana dwumiesigczna przerwa pomiedzy
decyzjami i mozliwe, ze kolejna podwyzka bedzie miata miejsce
dopiero w listopadzie. Wydaje sie to potwierdzaé wypowiedz
Dariusza Filara dzi$ rano w Radiu PiN, ktéry zasugerowat, ze
RPP nie musi podejmowaé decyzji w miesigcu publikacji
projekcji inflacyjnej (pazdziernik). Zachecamy do zapoznania
sie opublikowanym przez nas Komentarzem na gorgco, ktéry
zawiera naszg szczeg6towa opinie o wczorajszym posunieciu
Rady oraz oczekiwaniach na przysztos¢.

Decyzja Rady niespecjalnie wptyneta na krajowy rynek stopy
procentowej, z uwagi na to, ze taki ruch byt juz wczesniej w
petni wyceniony i byt réwniez zgodny z oczekiwaniami
wiekszosci analitykow rynkowych. Na otwarciu rynek obligacji
byt troche stabszy wobec wtorkowego zamkniecia. Ostatecznie
na koniec sesji krzywa byta nieco bardziej stroma w poréwnaniu
do poziomoéw obserwowanych we wtorek.

Na migdzynarodowym rynku finansowym doszto do ostabienia
dolara wobec wspdlnej waluty. Kurs EURUSD wzrést do
poziomu 1,367. Z kolei na bazowych rynkach dtugu po
znaczacym umochieniu z wtorku na srode doszto do lekkiego

odreagowania, do ktérego przyczynity sie m.in. wzrosty na
gietdach i obnizenie awersji do ryzyka. Rentowno$¢ 10-letnich
amerykanskich i niemieckich obligacji skarbowych wzrosta do
4,54% z 4,50%, natomiast 10-letnich rentownosci Bundow
wzrosty 4,19 do 4,23%. Na tych poziomach rentownosci
utrzymalty sie do dzisiejszego ranka.

Na gietdach w USA i w Azji dominowaty zdecydowane wzrosty,
m.in. dzieki pozytywnym prognozom dotyczacym wynikow
finansowych duzych spétek, co przy po znacznej przecenie
akcji na poprzedniej sesji stworzylo wyrazng zachete do
zakupow. Pozytywne nastroje przetozyty sie na spadek ogdlnej
awersji do ryzyka w ciggu nocy, w zwigzku z czym dzisiaj rano
ztoty otworzyt sie mocniej, na poziomie 3,831 wobec euro oraz
2,819 wobec dolara.

Dzisiaj o godz. 10:00 Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje
dane o PKB za Il kwartat. Spodziewamy sie, ze wzrost PKB
spowolnit w Il kw. z 7,4% r/r w | kw. do 6,0% r/r, co jest zgodne
z rynkowym konsensusem. Oczekujemy zarazem obnizenia
dynamiki konsumpcji prywatnej do 6,1% r/r wobec 6,9% r/r w |
kw. oraz dynamiki inwestycji do 19,0% r/r z 29,6%. Mediana
rynkowych prognoz wskazuje na spowolnienie tych dwdch
wielkosci odpowiednio do 6,0% r/r oraz 20,1% r/r. Dane
potwierdzg zatem, Zze chociaz Il kwartat nie byt juz tak dobry jak
pierwszy, to jednak utrzymuje sie wysokie tempo rozwoju
gospodarki, najprawdopodobniej lekko  przekraczajgce
potencjat. Spodziewamy sie, ze podobne tempo wzrostu
utrzyma sie w kolejnych kwartatach br.

Za granicg o godz. 14:30 zostang opublikowane wstepne dane
o PKB za Il kw. w Stanach Zjednoczonych. Przedwstepne dane
pokazaty wzrost na poziomie 3,4%, a rynek oczekuje rewizji
danych za Il kw. w gére do 4,0%. Konsensus rynkowy wskazuje
na utrzymanie wzrostu bazowego indeksu PCE na poziomie
1,4%, a deflatora PKB na poziomie 2,7%. O tej samej porze, jak
co tydzien, zostang opublikowane dane z amerykanskiego
rynku pracy. Oczekiwania rynkowe wskazujg na stabilizacje
liczby nowych bezrobotnych na poziomie 322 tys. podobnie jak
w poprzednim tygodniu.

W wywiadzie opublikowanym dzisiaj w Dzienniku wicepremier
Zyta Gilowska wyjasnita m.in., ze podwyzka ptac w budzetéwce
0 9,3% uzgodniona z ,Solidarnoscia” to w duzym stopniu efekt
obnizki sktadki rentowej, a podwyzka ptac brutto planowana jest
na poziomie 2,3%. To znacznie tagodzi obawy o negatywny
wptyw tej decyzji na finanse publiczne i gospodarke (presja
ptacowa). Chociaz prawde moéwiac szacunek ten nie jest zbyt
Scisty, poniewaz z 7 pkt. proc. obnizki skfadki rentowej po
stronie pracownikéw bedzie tylko 5 pkt., co oznacza wzrost ptac
netto o 7,3% a nie 9,3%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3659 CADPLN 2,6320
USDPLN 2,8007 DKKPLN 0,5137
EURPLN 3,8256 NOKPLN 0,4803
CHFPLN 2,3326 SEKPLN 0,4079
JPYPLN* 2,421 CZKPLN 0,1383
GBPPLN 5,6473 HUFPLN 1,4977

Przeglad rynku finansowego - 29.08.2007

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 3,8320 13,8489 3,8420 13,8346  3,8477
USDPLN 2,8065 2,8308 2,8285 2,8098 2,8310
EURUSD 1,3572 1,3647 1,3584 1,3654 -
Obligacje
. . r.
Termin Obligacja % Zmiana Ostah.'ua Rentown
(pb) aukcja 0sé
2L OKO0709 5,23 -2 1,08 5,185
5L PS0412 5,70 2 20.06 5.48
10L DS1017 5,78 3 11.07 5,658
Stawki IRS (Mid
Termin PL us EA
Zmiana Zmiana Zmiana
% % %
° ___(pb) ° ___(pb) ° ___(pb)
1L 5,39 -1 5,02 3 4,66 3
2L 5,58 -2 4,89 4 4,54 -1
3L 5,67 -2 4,90 9 4,50 4
4L 5,71 -2 4,96 9 4,51 5
5L 5,73 -2 5,02 9 4,53 6
8L 5,74 0 5,18 4 4,57 3
10L 5,74 0 5,27 8 4,62 3

Stawki WIBOR

Termin

Dzienna zmiana

Dzienna zmiana
(pb)

Kurs ztotego (fixing)
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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 publikacji nie sg 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
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



