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B Zloty nieco mocniejszy przy rosnacym apetycie na ryzyko
po danych w USA, obligacje stabilne, spadek stawek na
rynku pienieznym po wypowiedzi cztonka RPP

B Dzisiaj prognoza wrzesniowej inflacji Ministerstwa Finansow

B Za granica zaplanowano publikacje wskaznikow aktywnosci
ISM i PMI dla sektora przemystowego strefy euro oraz USA

W piatek ztoty umocnit sie wraz z innym walutami w regionie (poza
czeska korong) za sprawg wzrostu apetytu na ryzyko w reakcji na
opublikowane w USA dane. Kurs EURPLN obnizyt sie do poziomu
3,769, natomiast kurs USDPLN zanotowat spadek do 2,65. Na
podobnych poziomach rynek otworzyt sie dzisiaj rano.

Na rynku obligacji nie odnotowano wiekszych zmian wobec
czwartkowego zamkniecia, jednak do spadku stawek rynkowych
doszio na rynku pienieznym. Stalo sie tak gtéwnie za sprawg
piatkowych wypowiedzi Dariusza Filara, ktéry stwierdzit w
wywiadzie dla Reutersa, ze chociaz podwyzki stop procentowych w
listopadzie nie mozna wykluczy¢é, to jednak nowe dane mogag
opozni¢ taki ruch do poczatku przysziego roku. Czionek RPP
powiedziat, ze realne procesy inflacyjne moga nie do konca byc¢
odzwierciedlane w indeksie CPI i ich petna ocena bedzie mogta by¢
dokonana w marcu 2008 r. po rewizji koszyka inflacyjnego. Takie
wypowiedzi sg ciekawe szczegodlnie dlatego, ze wypowiadajacy je
przedstawiciel RPP nalezy do jastrzebiego obozu. Co wiecej, te
sformutowania wpisujg sie w ton niektérych wczesniejszych
komentarzy Haliny Wasilewskiej-Trenkner. Takie wypowiedzi, o ile
bedg sie powtarza¢, moga przesunaé oczekiwania rynkowe co do
kolejnej podwyzki stop nawet na przyszly rok, a mogg tez
ograniczy¢ taczng oczekiwang skale zaciesnienia polityki
pienieznej. Z punktu widzenia oczekiwan rynkowych, warto bytoby
pozna¢ obecny punkt widzenia innych wplywowych cztonkéw RPP,
ktérzy gtosowali ostatnio za podwyzkami, w szczegélnosci Andrzeja
Wojtyny i Andrzeja Stawinskiego.

Opublikowane w pigtek przez GUS wskazniki ufnosci
konsumenckiej za wrzesien zanotowaty lekki spadek wobec
sierpnia, chociaz ogdlnie pozostaty bardzo wysokich poziomach
(ok. 10% wyzej niz przed rokiem). Z kolei NBP opublikowat dane o
bilansie ptatniczym za 1l kw. br., ktére zgodnie z naszymi
przewidywaniami pokazaty rewizje deficytu obrotéw biezacych w
gore: z -3,1 mld € do -3,6 mld €. Skumulowany roczny deficyt
obrotéw biezacych powiekszyt sie do 3,7% w relacji do PKB.

Ministerstwo Finanséw poinformowato w piatek, ze zamierza
przeprowadzi¢ emisje obligacji denominownych w jenach, z kolei
najprawdopodobniej w | kw. 2008 r. Ministerstwo wyemituje 15-
letnie euroobligacje o wartosci 1,5 mid €. Resort finanséw
poinformowat réwniez, ze na przetargach w IV kw. zaoferuje
obligacje o wartosci 12,0-19,5 mld zt, w tym 5,5-7,5 mid zt obligac;ji
2-letnich , 3,5-5,5 mld zt obligacji 5-letnich, 1,5-2,5 mid zt obligacji

10-letnich, 0-1 mid zt obligacji 12-letnich indeksowanych inflacja,
1,5-3,0 mld zt obligacji 10-letnich zmiennokuponowych oraz bony
skarbowe o wartosci 3,0-5,0 mid zt.

W piatek dolar tracit na wartosci wobec euro, a kurs EURUSD po raz
kolejny osiagnat najwyzszy poziom w historii w reakcji na
opublikowane dane w USA, ktore wsparly oczekiwania na
kontynuacje obnizek stép procentowych. Na koniec polskiej sesji kurs
EURUSD znalazt sie na poziomie 1,423, po czym spadek dolara byt
kontynuowany w czasie sesji za oceanem, siggajac dzis rano 1,426.

Na bazowym rynku diugu doszto do umocnienia przy spadkach na
rynku akcji w zwigzku ze zblizajgcym sie koncem miesigca oraz w
oczekiwaniu na dane inflacyjne. Do wzrostéw cen doszio tez po
publikacji bazowego indeksu PCE, ktéry wzrést we wrzesniu 0,1%
m/m ponizej rynkowego konsensusu, a w ujeciu rocznym jego
dynamika obnizyta sie do 1,8%. To wsparto zaréwno obligacje jak i
aktywa bardziej ryzykowane. Indeks Chicago PMI byt nieco lepszy
od oczekiwan jednak ceny amerykanskich obligacji pozostaty na
wysokim poziomie, do czego przyczynit opublikowany nieco pdzniej
amerykanski indeks Michigan, ktéry pokazat stabsze nastroje
konsumentéw. Dane o HICP pokazaty inflacje w strefie euro na
poziomie 2,1% r/r wobec 1,7% r/r w sierpniu, zgodnie z
oczekiwaniami. Na koniec polskiej sesji rentownos$¢ 10-letnich
Treasuries i Bundéw wyniosta odpowiednio 4,54% oraz 4,33%.

W tym tygodniu liczba istotnych wydarzen w kraju jest znikoma. Jak
zwykle na poczatku miesigca Ministerstwo Finanséw opublikuje
swojg prognoze inflacji za miesigc poprzedni. Naszym zdaniem CPI
wzrést we wrzesniu o 1,8% r/r po spadku do 1,5% r/r w sierpniu.
Poza tym resort przeprowadzi w $rode aukcje 2-letnich obligacji. W
najblizszych dniach rynek bedzie szukat kierunku $ledzac
wydarzenia na rynkach zagranicznych.

Dzisiaj o godz. 10:00 i 16:00 poznamy indeksy aktywnosci za
wrzesien dla sektora przemystowego: PMI w strefie euro oraz ISM
w USA (oczekiwania na poziomach: 53,2 pkt oraz 52,5 pkt). We
wtorek w USA nastgpi publikacja kolejnych danych z rynku
nieruchomosci. W $rode mimo dnia wolnego w Niemczech
aktywno$¢ moze nie zosta¢ zmniejszona z uwagi na spora liczbe
publikacji, w tym przede wszystkim indeksy aktywnosci dla strefy
euro i USA dla sektora ustug, jak réwniez raport ADP z
amerykanskiego rynku pracy. Kluczowe bedg ostatnie dni tygodnia.
W czwartek na spotkaniach decyzyjnych zaréwno Bank Anglii jak i
Europejski Bank Centralny powinny pozostawi¢ gtéwne stopy
procentowe bez zmian. Jednak na pierwszy plan w catym tygodniu
wysuwajq sie, jak zwykle na poczatku kazdego miesiaca, pigtkowe
dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4254 CADPLN 2,6587
USDPLN 2,6425 DKKPLN 0,5052
EURPLN 3,7658 NOKPLN 0,4897
CHFPLN 2,2642 SEKPLN 0,4104
JPYPLN* 2,2951 CZKPLN 0,1368
GBPPLN 5,4134 HUFPLN 1,5020

Przeglad rynku finansowego - 28.09.2007
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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. 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
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkag
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ 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.
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