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B Wczoraj delikatnego pogorszenie nastrojow przy
wzroscie awersji do ryzyka

B Dobre dane o sprzedazy detalicznej

B Dzisiaj RPP podejmie decyzje w sprawie stop
procentowych. Oczekujemy, ze stopy pozostang bez
zmian a do kolejnej podwyzki dojdzie w listopadzie

Wtorkowa sesja nie przyniosta wielu zmian na krajowym rynku
finansowym. Zioty lekko ostabit sie na poczatku sesji zaréwno
wobec euro jak i dolara, za sprawg pewnego pogorszenia nastrojow
wobec rynkéw wschodzgcych po kolejnych informacjach o
problemach instytucji finansowych w zwiazku z zacie$nionymi i
niestabilnymi warunkami na rynkach kredytowych. To doprowadzito
do wzrostu kurs EURPLN do poziomu 3,776. Z kolei w przypadku
kursu USDPLN, po poczatkowym wzroscie, ztoty umocnit sie do
dolara w zwigzku ze sporym ostabieniem dolara wobec wspdinej
waluty. Na koniec sesji za dolara ptacono 2,671, tj. podobnie jak we
wtorek rano. Na rynku obligacji doszto do ostabienia réwniez w
zwigzku ze spadkiem apetytu na ryzyko, przy rosngcych cenach na
rynkach bazowych rentownosci na polskim rynku wzrosty o 2-3 pb
w poréwnaniu do poniedziatkowego zamkniecia.

Wedtug danych opublikowanych wczoraj przez GUS sprzedaz
detaliczna wzrosta w sierpniu o 17,4% r/r wobec oczekiwan 16,7%.
Nasza prognoza byta na poziomie 17,1% i byta jedng z
najwyzszych. Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w sierpniu
zgodnie z prognozami do 12,0% z 12,2%. Dane te nie wplynety
istotnie na krajowy rynek finansowy. Przewidywana dalsza poprawa
na rynku pracy pozwala oczekiwa¢ kontynuacji szybkiego wzrostu
konsumpcji w kolejnych kwartatach, co bedzie waznym elementem
podtrzymujgcym szybki wzrost gospodarczy. Roéwnoczesnie,
pomimo trwajacego boomu konsumpcyjnego dynamika cen w
handlu utrzymuje sie na niskim poziomie.

Na wczorajszym posiedzeniu rzad przyjat projekt ustawy budzetowej
na 2008 r. Minister finanséw Zyta Gilowska poinformowata, ze deficyt
budzetu moze wynie$¢ na koniec tego roku mniej niz wczesniej
zapowiadany poziom 23 mid zt, co wynika z lepszych od prognoz
dochoddéw oraz nizszych wydatkéw. Takie informacje wpisujg sie w
dobrg sytuacje budzetu w tym roku. Wazniejsze wydaje sie jednak to
czy uda sie obnizy¢ deficyt przyszioroczny ponizej wyniku z tego
roku, co biorac pod uwage projekt budzetu i ostatnio uchwalone
propozycje, mozna poddawaé w watpliwos¢. Zyta Gilowska dodata,
ze w przysztym roku relacja deficytu do PKB powinna spas¢ z 3,4% w
tym roku do 3,1%, a by¢ moze nawet nizej.

Dolar tracit na wartosci wobec euro przez wiekszo$¢ sesji
europejskiej, a na koniec krajowej sesji kurs EURUSD osiagnat
poziom 1,414 i jest na podobnym poziomie dzi$ rano. Ostabienie
dolara wynikato m.in. z publikacji duzo stabszych od oczekiwan
danych ze Standéw Zjednoczonych. Co prawda informacje z rynku

nieruchomosci byly bliskie konsensusu rynkowego - spadek
sprzedanych domoéw na rynku wtérnym w sierpniu o 4,3% m/m do
5,5 min sztuk — jednak wskaznik zaufania konsumentéw za sierpien
spadt do najnizszego poziomu od wrzesnia 2005, tj. 99,8 pkt ze
105,6 pkt w sierpniu, m.in. za sprawg pogarszajacych sie nastrojow
w zwigzku z ostabieniem na rynku nieruchomosci. Te dane
doprowadzity do dalszego umocnienia na bazowych rynkach dtugu i
spadku rentownosci o kilka punktéw bazowych. Dzi$ rano jednak
rentownosci amerykanskich i niemieckich 10-letnich obligacji
skarbowych sg na podobnym poziomie jak na wczorajszym
otwarciu polskiego rynku (odpowiednio 4,61% i 4,35%), cho¢ warto
zauwazy¢, ze wcigz sa nieco nizsze od poniedziatkowego
zamknigcia. Dzi$ rano na polskim rynku walutowym kurs EURPLN
ponownie spadt ponizej poziomu 3,77.

Opublikowany wczoraj przed potudniem stabszy od oczekiwan
indeks Ifo, ktéry spadt we wrzesniu do 104,2 pkt ze 105,8 pkt w
sierpniu, pokazaly negatywny wplyw zamieszania na rynkach
finansowych réwniez na nastroje przedsiebiorstw niemieckich.
Zdaniem instytutu Ifo nie powinien by¢ on jednak na tyle silny by
,wykolei¢” proces ozywienia gospodarczego w strefie euro.

Na wczorajszym posiedzeniu stowacki bank centralny postanowit
pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian (gtéwna stopa na poziomie
4,25%), co byto zgodne z oczekiwaniami rynku oraz analitykow.

Dzisiaj Rada Polityki Pienieznej ogtosi decyzje w sprawie stop
procentowych. Sadzimy, ze decyzja moze zapas$¢ stosunkowo
szybko i RPP nie zmieni stép procentowych. Gtéwna stopa
referencyjna zostanie utrzymana na poziomie 4,75%. Utrzymujemy
jednoczesnie oczekiwania, ze do podwyzki stop o 25 pb dojdzie
listopadzie. Nizsza od oczekiwan inflacja za sierpien sprawita, ze na
listopad przesunely sie réwniez oczekiwania rynku. Po dzisiejszej
konferencji prasowej Rady (poczatek o 16-tej) i Zatozeniach do
polityki pienieznej na 2008 rok, ktére Rada réwniez przyjmie na
dzisiejszym posiedzeniu, nie spodziewamy si¢ wyraznych
wskazéwek ani odnosnie momentu dokonania kolejnych ruchéw
przez Rade ani odnosnie docelowego poziomu stop. Rada
zapewne ograniczy sie do stwierdzenia, ze pozostaje uzalezniona
od danych naptywajacych z gospodarki, podkreslajac kluczowa role
danych z rynku pracy, istotno$¢ ekspansywnych ruchéw w polityce
fiskalnej oraz sytuacje miedzynarodowa szczegodlnie w kontekscie
ryzyka dla wzrostu gospodarki $wiatowej. Ciekawsze od
komunikatu moga by¢é wypowiedzi czionkéw Rady Polityki
Pienieznej. Szczegdlowa zapowiedz dzisiejszej decyzji RPP
przedstawiliSmy w opublikowanym wczoraj Komentarzu przed RPP.

Za granicg nie zaplanowano wielu publikacji danych. O godz. 14:30
poznamy jedynie informacje ze Standéw Zjednoczonych o
zamoéwieniach na dobra trwate za sierpien. Konsensus rynkowy
wskazuje na ich spadek o 3,1% m/m, po wzroscie o 6,0% w lipcu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4133 CADPLN 2,6500
USDPLN 2,6674 DKKPLN 0,5056
EURPLN 3,7705 NOKPLN 0,4835
CHFPLN 2,2851 SEKPLN 0,4096
JPYPLN* 2,3221 CZKPLN 0,1371
GBPPLN 5,3812 HUFPLN 1,5053

Przeglad rynku finansowego - 25.09.2007

Gltéwne notowania walutowe

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 3,7603 3,7772 3,7663  3,7757  3,7680
USDPLN 2,6688 2,6823 2,6733 2,6735 2,6742
EURUSD 1,4063 1,4124 1,4142  1,4085 -
Obligacje
Zmiana Ostatnia Sr.
Termin Obligacja % . Rentown
(pb) aukcja o0sé
2L OKO0709 5,26 3 6.09 5,327
5L PS0412 5,58 2 19.09 5,482
10L DS1017 5,69 2 11.07 5,658
Stawki IRS (Mid
Termin PL us
% Zmiana Zmiana
(pb) (pb)
1L 5,40 0 4,79 -4 4,64 0
2L 5,49 0 4,66 -3 4,50 -2
3L 5,55 1 4,75 -1 4,50 -3
4L 5,57 3 4,85 -3 4,51 -2
5L 5,59 2 4,94 -1 4,53 -2
8L 5,61 2 5,15 -2 4,63 -2
10L 5,62 2 5,27 -2 4,70 -2
Stawki WIBOR

Termin

Dzienna zmiana

Stawki FRA (Mid

Termin

Dzienna zmiana

(pb)

Kurs ztotego (fixing)
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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 ktorykolwiek 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 przeprowadza¢ 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 cztonkiem Allied Irish Banks Group



