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B Zloty wciaz sie umacnia, korekta na rynku obligaciji
B Dzisiaj spokojna sesja z uwagi na brak istotnych danych

B W tym tygodniu RPP pozostawi stopy bez zmian, a Fed
poluzuje polityke pieniezng w USA

W pigtek wobec braku publikacji waznych danych w kraju oraz
niewielu wydarzen zaplanowanych za granicg krajowy rynek
walutowy byt dosy¢ spokojny. Kurs EURPLN delikatnie wzrdst do
poziomu 3,63 potem jednak ponownie zaczat spadaé do ponizej
3,62 pod koniec krajowej sesji. Z kolei kurs USDPLN obnizat sie
przez wigkszos¢ dnia w zwigzku z kontynuacjg ostabienia dolara
wobec euro i wynidst pod koniec krajowej sesji ok. 2,523. Warto
zwroci¢ uwage na zdecydowang aprecjacje ztotego wobec
gtdbwnych walut w ciggu catego tygodnia w reakcji na wynik
wyboréw parlamentarnych, w ktérych zwyciezyta partia postrzegana
jako prorynkowa. Innym istotnym czynnikiem byta aprecjacja walut
gospodarek wschodzacych przy sporej deprecjacji dolara.

Na rynku obligacji doszto do delikatnej korekty na catej krzywej
rentownosci. Warto jednak zwréci¢ uwage, ze w ostatnich dniach
rentownosci  obligacji o najdtuzszych  terminach  ulegty
zdecydowanemu spadkowi w zwigzku z gra inwestoréw na
konwergencje ze strefg euro i wzrostem prawdopodobienstwa
przyjecia wspolnej waluty w ciggu najblizszych lat oraz mozliwym
podwyzszeniem ratingdbw Polski w przysztosci w reakcji na
przeprowadzone reformy.

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Finanséw deficyt budzetowy po
pazdzierniku wyniést ok. 4 mid zt, tj. 14-15% tegorocznego planu,
wobec nadwyzki na poziomie 197,5 min zt zanotowanej po
wrzesniu. Wzrost deficytu wynika z pdzniejszej realizacji wydatkow,
co jest zgodne z planem resortu finansow.

Na miedzynarodowych rynkach finansowych deprecjacja dolara
byta kontynuowana w piatek w zwigzku z oczekiwaniami na
publikacje stabego indeksu Michigan oraz spodziewang obnizke
stop procentowych przez amerykanski bank centralny na spotkaniu
zaplanowanym na ten tydzien. Kurs EURUSD osiggnat po raz
kolejny rekordowo wysoki poziom 1,439 (chociaz dzisiaj rano pobit
juz nowy rekord, przekraczajgc 1,44). Przed potudniem EBC
opublikowat statystyki pieniezne ze strefy euro, z ktérych wynikato,
ze podaz pienigdza w strefie euro we wrzesniu wzrosta o 11,3% r/r,
tj. nieco ponizej oczekiwan. Jednak te dane nie wptynety zbytnio na
rynki finansowe. Na bazowych rynkach diugu po korekcie z
czwartku na piatek panowata stabilizacja. Zarowno amerykanskie
jak i niemieckie 10-letnie obligacje skarbowe delikatnie sie ostabity
na rzecz akcji, cho¢ pozostaty blisko pozioméw notowanych na
otwarciu i na koniec polskiej sesji ich rentownosci wyniosty
odpowiednio 4,39% oraz 4,19% wobec 4,33%i 4,16% na koniec
czwartkowej sesji. Obligacjom amerykanskim nie pomogt bardzo

staby indeks Michigan, ktory wyniost w pazdzierniku 80,9 pkt wobec
83,9 pkt we wrzesniu i oczekiwanych 82 pkt.

Poczatek tego tygodnia powinien by¢ spokojny ze wzgledu na brak
publikacji istotnych danych zaréwno w kraju jak i za granica.
Gléwnym wydarzeniem tygodnia w kraju jest posiedzenie Rady
Polityki Pienieznej, ktore zakonczy sie w srode. Uwzgledniajac m.in.
to, ze wynik wyboréw ozywit nadzieje na zaciesnienie polityki
fiskalnej, a zloty wyraznie sie umocnit (cho¢ wg Andrzeja
Stawinskiego bez uzasadnienia w fundamentach), sadzimy, ze
Rada wstrzyma sie z podwyzka stép na posiedzeniu w tym
tygodniu, czekajac na wyklarowanie sie sytuacji politycznej
(program gospodarczy nowego rzadu) i perspektyw ziotego. W
pazdzierniku Rada bedzie dysponowa¢ nowa projekcja inflacji, ale
dopiero w listopadzie dostepne bedg kompletne dane z rynku pracy
za lll kwartat. Poza wynikiem posiedzenia RPP, w tym tygodniu w
kraju poznamy prognoze inflacji resortu finanséw na pazdziernik.
Tuz po posiedzeniu RPP uczestnicy polskiego rynku bedg
szykowaé sie do diugiego weekendu (Dzien Wszystkich Swietych w
czwartek), ale za granica nastgpi kluczowe wydarzenie miesigca —
decyzja Fed o stopach. Konsensus rynkowy wskazuje na ciecie
stép w USA o 25 pb do poziomu 4,50%. Poza tym wczes$niej w
$rode nastapi publikacja danych inflacyjnych ze strefy euro,
wstepnych danych o PKB za Ill kw., raportu ADP oraz indeksu
Chicago PMI. Do konca tygodnia za granica nastapi publikacja
duzej porcji waznych danych, m.in. indeksu ISM dla sektora
przetwoérczego, indeksu PCE i kolejnych danych z rynku
nieruchomosci w czwartek oraz indeksu PMI dla sektora
przetwérczego w EMU i kolejnego raportu o zatrudnieniu poza
rolnictwem w USA.

Krajowy rynek bedzie tez $ledzit postepy PO w tworzeniu rzadu
koalicyjnego z PSL (chociaz oficjalne decyzje zapadng zapewne
dopiero w przysztym tygodniu) oraz deklaracje przysziych
koalicjantéw w sprawie polityki gospodarczej. Niektére ostatnie
wypowiedzi przedstawicieli PSL byty do$¢ kontrowersyjne — np.
dzisiaj rano Marek Sawicki powiedziat, ze warto sie zastanowi¢ nad
zmiang sktadu RPP, poniewaz prowadzi ona zbyt restrykcyjng
polityke — co sugeruje, ze porozumienie PO i PSL na gruncie
gospodarczym moze by¢ dos¢ trudne.

Po zdecydowanym pokonaniu poziomu 3,65, dzisiaj rano kurs
EURPLN znalazt sig ponizej 3,61 i kolejnym celem moze by¢ teraz
3,60. Naszym zdaniem na tym poziomie powinien pojawi¢ sie
bardzo silny opér. Przewidujemy, ze w tym tygodniu kurs EURPLN
bedzie sie wahat w przedziale 3,60-3,70, a kurs USDPLN w
przedziale 2,48-2,58. Po sptaszczeniu krzywej dochodowosci w
minionym tygodniu, nowy tydzien powinien wg nas przynies¢
stabilizacje, jesli RPP nie zaskoczy rynku podwyzka.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kurs ztotego (fixing)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4427 CADPLN 2,6059
USDPLN 2,4998 DKKPLN 0,4838
EURPLN 3,6063 NOKPLN 0,4675
CHFPLN 2,1523 SEKPLN 0,3930
JPYPLN* 2,1883 CZKPLN 0,1344
GBPPLN 5,1436 HUFPLN 1,4364

Przeglad rynku finansowego - 26.10.2007

Gloéwne notowania walutowe
max otwarcie zamkn. fixing

3,61
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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 transakciji, 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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