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B Notowania ziotego i krajowych obligacji bez
wiekszych zmian

B Znaczny wzrost wydatkéw bud  zetu w przysztym roku

B Dzisiaj aukcja obligacji 2-letnich, indeks PMI w st refie
euro dla sektora ustug oraz wa zne dane z USA

Przebieg wtorkowej sesji na krajowym rynku walutowym byt bardzo
spokojny. Na otwarciu zitoty byt nieco stabszy wobec euro oraz
dolara w poréwnaniu do poniedziatkowego zamkniecia, a pozniej
jego notowania byly ograniczone w bardzo waskim przedziale..
Kurs EURPLN oscylowat przez wiekszos¢ dnia wokot poziomu
3,825, natomiast kurs USDPLN wzrést do 2.818 z 2,812 na
otwarciu, do czego przyczynit sie m.in. spadek kurs EURUSD.

Na rynku obligacji po raz kolejny nie odnotowano istotnych zmian, a
aktywnos$¢ na rynku byta umiarkowana, mimo powrotu na rynek
inwestorow zagranicznych.

Woczoraj premier Jarostaw Kaczynski powiedzial, ze w przysziym
roku wydatki budzetowe wzrosng o 27 mld z}, (co oznacza wzrost o
przeszio 10%, a wiec szybszej niz prognozowany poziom
nominalnego PKB), jednak jego zdaniem wymogi programu
konwergencji, tj ograniczenie deficytu ponizej 3% PKB w 2009 r.
zostang spetnione. Do konca tego tygodnia resort finanséw ma
sfinalizowa¢ prace nad budzetem na 2008 r. i rzad zajmie sie nim
na posiedzeniu w przysztym tygodniu. Zmianie moga ulec niektére
zatozenia do budzetu. Wstepne zalozenia przewidywaty wzrost
wydatkéw o ok. 13 mld zt z planowanych 258 mid zt w obecnym
roku do 271 mid zt w przyszlym roku. Trzeba zaznaczy¢, ze
realizacjg tegorocznych wydatkéw bedzie znacznie nizsza (o kilka
miliardéw) jednak nie zmienia to faktu, ze proponowany wzrost
wydatkéw, az o 27 mid zt nie jest korzystnym zjawiskiem, gdyz
powoduje, ze polityka fiskalna dziata procyklicznie, tzn. zwieksza i
tak bardzo wysoki wzrost PKB, ktory jest juz powyzej wzrostu
potencjalnego. Zapowiedzi wzrostu wynagrodzen w sferze
budzetowej oznaczajg, ze wyzsze wydatki budzetu moga sie w
duzej mierze przetozy¢ na przyspieszenie konsumpcji prywatnej, co
bytoby istotnym czynnikiem zwigekszajacym presje inflacyjna.
Rosnace wydatki sektora publicznego wypieraja wydatki z sektora
prywatnego, ktorych wykorzystanie jest efektywniejsze. W
przypadku gdy wzrost PKB spowolni, to wbrew zapowiedziom
premiera $ciezka konwergencji w wyznaczonym przez rzad
horyzoncie moze zosta¢ zagrozona. Przy bardzo dobrej obecnie
koniunkturze rzad powinien ogranicza¢ deficyt budzetowy w
znacznie wiekszym stopniu, tak by mogt go zwigkszyé, gdy
nadejdzie spowolnienie gospodarcze.

Na wczorajszej sesji na rynkach zagranicznych dolar umocnit sie
wobec wspélnej waluty do 1,356. Przed potudniem Eurostat

opublikowat dane o PKB w strefie euro za Il kw., ktére nie zostaty
zrewidowane w poréwnaniu do wstepnych szacunkéw. Dynamika
wzrostu gospodarczego wyniosta 2,5% r/r wobec 3,1% r/r w | kw.
Po potudniu w Stanach Zjednoczonych zostat opublikowany indeks
ISM dla amerykanskiego sektora przemystowego. Indeks ten spadt
do poziomu 52,9 pkt wobec 53,8 pkt w lipcu i byt nieznacznie
ponizej oczekiwan rynkowych, ktére uksztaltowaly sie na poziomie
53,0 pkt. Mimo spadku indeks wcigz wskazuje na umiarkowang
ekspansje w sektorze przemystowym w USA, szczegllnie, ze
odnotowano wzrost subindeksu zatrudnienia.

Na bazowych rynkach dtugu od poczatku sesji obserwowane byto
lekkie umocnienie, jednak w drugiej czesci dnia doszto do sporego
spadku cen. Po tym jak indeks ISM okazat sie niemal zgodny z
oczekiwaniami (przy wzroscie subindeksu zatrudnienia), doszto do
wzrostu indeksow gietdowych kosztem rynku obligacji. Ostatecznie
rentownosci 10-letnich amerykanskich obligacji skarbowych wzrosty
do poziomu 4,56% wobec 4,53% na otwarciu, natomiast 10-letnich
Bundéw do 4,28% wobec 4,25% na poczatku sesji. Trudno jednak
mowié na razie o trwatym wzroscie apetytu na ryzyko na globalnych
rynkach. Chociaz po zamknigciu polskiej sesji indeksy gietdowe w
USA piely sie w gore, inwestorzy jednoczesnie kupowali
bezpieczne aktywa i na bazowych rynkach dlugu doszio do
odreagowania. Dzi$ rano rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bund6éw wynosza odpowiednio 4,54% i 4,25%.

Na dzisiejszej aukcji resort finansow zaoferuje 1,8 mid zt
2-letnich obligacji OKO0709. Wyniki przetargu pokaza nastroje
panujgce wsrod inwestorow na lokalnym rynku diugu.

Za granicg o godz. 10:00 poznamy indeks PMI dla sektora ustug w
strefie euro. Konsensus rynkowy wskazuje na spadek indeksu do
57,9 pkt. w sierpniu wobec 58,3 pkt w lipcu. O godz. 14:15 w
Stanach Zjednoczonych zostanie opublikowany raport ADP, ktéry
wg oczekiwan rynkowych wskaze zatrudnienie poza rolnictwem w
sektorze prywatnym na poziomie 83 tys. wobec 48 tys. w lipcu.
Dane te mogg znaczaco wplyngé na oczekiwania odnosnie
piatkowych oficjalnych danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w
USA, cho¢ nalezy pamieta¢, ze korelacjg miedzy tymi wielkosciami
byta ostatnio raczej ograniczona. O godz. 16:00 poznamy kolejne
dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci. Dane te pokazag
spadek transakcji sprzedazy doméw w toku w lipcu o 2 min
jednostek wobec 5 min w czerwcu.

Jednak inwestorzy beda oczekiwa¢ przede wszystkim na
czwartkowy wynik posiedzenia Europejskiego banku Centralnego
oraz komunikat po posiedzeniu EBC, jak réwniez pigtkowe dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem. W kraju kluczowym wydarzeniem
bedzie glosowanie nad samorozwigzaniem Sejmu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3580  CADPLN 2,6763 286 7

USDPLN 2,8153  DKKPLN 0,5133 284 |
EURPLN 3,8243  NOKPLN 0,4841

CHFPLN 2,3235  SEKPLN 0,4070 2,82 -
JPYPLN* 24330  CZKPLN 0,1384

GBPPLN 56566  HUFPLN 1,4959 2,80 1

2,78 -

Przeglad rynku finansowego - 04.09.2007 276 4

Gléwne notowania walutowe 274 1

max otwarcie
375

EURPLN 3,8177 3,8288 3,8177 3,8240  3,8255 2,72
USDPLN 2,8019 2,8219 12,8019 2,8138 2,8131 :
EURUSD 1,3554 1,3625 1,3625  1,3587 -

Obligacje
. ) Sr.
Zmiana Ostatnia

Termin Obligacja % ) Rento
(pb) aukcja 086 % Rentowno $ci obligacji skarbowych

31 sie
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17 sie
19 sie 4
21 sie 4
23 sie
25 sie
27 sie

7 sie

9 sie
11 sie 1
13 sie
15 sie -
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2L OK0709 5,29 1,08 5,185

5L PS0412 5,68 -1 20.06 5.48

10L  DS1017 5,76 0 11.07 5,658 5,70 -
Stawki IRS (Mid

PL us EA

Zmiana Zmiana Zmiana 5,50 1
) 0) )

(pb) (pb) (pb)

1L 5,42 5,08 2 4,72

2L 5,58 1 4,89 1 4,57 1 530
3L 5,66 0 4,90 3 4,54 0
4L 5,71 2 4,92 3 4,54 0
5L 5,73 2 4,98 3 4,56 2
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Stawki WIBOR 2L 51 10L
) Dzienna zmiana
Termin b)
(P % 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 4,89 0
T/N 4,89 0
SwW 4,90 0
2W 4,91 1
M 4,94 1
3M 5,08 2
6M 521 2
9M 5,34 1
1y 5,49 1
Stawki FRA (Mid
Termin Dzienna zmiana
(pb)
1X2 4,97 3 s
3X6 5,23 0 g2 g 2 2 o © o o o o o9 & o N N
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6X12 5,50 0

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytgcznie 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 publikaciji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w
btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencii
tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i
towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej
publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie 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.

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




