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B Dalsza korekta ztotego oraz obligacji
B RPP podejmie decyzje w sprawie stop
B W USA decyzja Fed oraz dane o PKB za lll kw.

We wtorek na krajowym rynku finansowym nastapita korekta. Po
rekordach ustanowionych przez WIG20 wczoraj na warszawskiej
gietdzie doszto do spadkéw. Ponadto nastagpito rowniez ostabienie
krajowej waluty. Ztoty stracit na wartosci wobec gtéwnych walut.
Kurs EURPLN wzrést niemal do 3,64, a na koniec polskiej sesji
wynidst ok. 3,636. Z kolei kurs USDPLN wzrést do 2,526. Dzisiaj
rano kurs ztotego byt nieznacznie mocniejszy, na poziomie 3,631
do euro i 2,515 wobec dolara (przy nowym rekordzie kursu
EURUSD 1,445). Na krajowym rynku diugu réwniez doszto do
ostabienia. Rentownosci wzrosty nieznacznie wobec
poniedziatkowego zamknigcia na catej krzywej. Wcze$niejsze
umocnienie na dtugim koncu krzywej byto, jak sie wydaje, zwigzane
ze wzrostem oczekiwan na szybsze wstapienie Polski do strefy
euro. Jednak wedtug wczorajszej ankiety Reutersa ws$rdéd 33
analitykow konsensus rynkowy w dalszym ciggu wskazuje, ze
przyjmiemy wspoélna walute w roku 2012. Z ankiety nie wynika, ze
mozliwy termin przystgpienia do strefy euro przyblizyt sie po
wygranej PO. Prawde moéwiac, wczesniejszy termin niz rok 2012
bytby technicznie trudny do zrealizowania (np. z powodow
proceduralnych). Zmiana w oczekiwaniach rynku moze jednak
dotyczy¢ umocnienia wiary w to, ze ten najwcze$niejszy z
mozliwych terminéw jest realistyczny. Przemawiatyby za tym plany
wycofania sie z obnizek podatkéw w najblizszych dwoch latach, co
zasugerowat wczoraj Donald Tusk, i zredukowanie deficytu
budzetowego. Za szybkim wstgpieniem do EMU przemawiataby
osoba Jacka Rostowskiego na stanowisku ministra finansow.
Przyjecie wspdlnej waluty m.in. zmniejszatoby obawy o narastajacy
deficyt na rachunku obrotéw biezacych i wspartoby stabilnosé
makroekonomiczng krajowej gospodarki. Dodatkowo wystapitby
szereg innych pozytywnych efektéw, ktdére mogtyby sprzyjac
stabilizacji dynamiki wzrostu gospodarczego na wyzszym poziomie.
Do wyzszego wzrostu PKB moglyby przyczyni¢ sie takze nizsze
stopy procentowe obowigzujace w strefie euro.

Przy niewielkiej liczbie wydarzern na rynkach miedzynarodowych
dolar oscylowat wczoraj w waskim przedziale wobec euro,
wzrastajac w ciggu dnia do 1,442 z ok. 1,44. Wigksze ostabienie
nastgpito wieczorem, m.in. w reakcji na wypowiedz Alana
Greenspana o mozliwym  poglebieniu  stabosci  waluty
amerykanskiej. Na amerykanskim rynku obligacji skarbowych
poczatkowo doszio do lekkiego ostabienia za sprawg artykutu
opublikowanego w Wall Street Journal, w ktérym autor sugerowat,
ze Fed nie jest nastawiony na dalsze obnizanie stép procentowych.
Jednak w dalszej cze$ci dnia doszto do odreagowania za sprawg
stabych danych z amerykanskiego rynku nieruchomo$ci oraz po
publikacji indeksu zaufania konsumentéw. Pierwsza publikacja

pokazata w sierpniu wiekszy od oczekiwan spadek cen doméw w
Stanach Zjednoczonych wyrazony przez indeks Standard&Poors/
Case-Shiller dla 20 amerykanskich metropolii. Z kolei indeks
zaufania konsumentéw Conference Board spadt w pazdzierniku do
95,6 pkt., tj. najnizszego poziomu od 2 lat, podczas gdy rynek
oczekiwat spadku z 99,8 pkt do 99,0 pkt. Na koniec dnia
rentownosci 10-letnich amerykanskich Treasuries nieznacznie
odbiegata od porannego poziomu i wyniosta 4,40% z kolei 10-
letnich Bundéw znalazta sie na poziomie 4,19%.

Rano Bank Japonii podjgt decyzje o pozostawieniu stép
procentowych bez zmian. Bank obnizyt prognozy wzrostu PKB oraz
inflacji, sugerujac jednak, ze stopy wcigz moga zosta¢ podniesione.

Dzisiaj po potudniu Rada Polityki Pienieznej ogtosi decyzje w
sprawie stop procentowych. Sadzimy, ze RPP pozostawi stopy bez
zmian ze stopa referencyjna na poziomie 4,75%. Argumentacje za
wstrzymaniem decyzji o podwyzce przedstawilismy we
wczorajszym Komentarzu przed RPP. lIstotniejszy od decyzji
powinien by¢é komunikat Rady, w ktérym czionkowie RPP moga
zasugerowa¢ mozliwos¢ zaciesnienia polityki pienigznej w
najblizszym czasie. Poznamy tez kluczowe wnioski z
pazdziernikowej projekcji inflacji. Peten raport zostanie
opublikowany w piatek, a konferencja, na ktérej zostanie
szczegdtowo omoéwiony zostata zaplanowana na poniedziatek.

Kolejnym kluczowym wydarzeniem dnia bedzie decyzja w sprawie
stép procentowych amerykanskiego banku centralnego, ktéry zgodnie
z oczekiwaniami rynkowymi moze decydowac sie obnizenie stopy
procentowej o 25 pb. Réwnie istotny moze okaza¢ sie komunikat,
ktéry bedzie analizowany pod katem dalszych ruchéw Fed. Decyzja
zostanie ogtoszona o godz. 19:15, a jej faktyczny wplyw na krajowy
rynek bedzie widoczny dopiero w piatek ze wzgledu na dzien wolny w
Polsce. Kolejne ciecie stop moze poprawi¢ nastrdj na rynkach
miedzynarodowych oraz zwigkszyé apetyt na ryzyko. Wczesniej
zostang opublikowane dane dla strefy euro. O godz. 11:00 poznamy
wskaznik nastrojow w gospodarce EMU za pazdziernik, ktory wg
konsensusu rynkowego lekko obnizyt sie do 106,5 pkt ze 107,1 pkt. O
tej samej porze poznamy réwniez przedwstepne dane o inflacji HICP,
ktéra wg oczekiwan rynkowych wyniosta w pazdzierniku 2,3% rir
wobec 2,1% we wrzesniu. W ciggu dnia poznamy réwniez
przedwstepne dane o PKB w Stanach Zjednoczonych za Il kw.
Analitycy oczekuja wzrostu PKB o 3,0% wobec 3,8% w Il kw.,
deflatora PKB na poziomie 2,0% wobec 2,6% w poprzednim kwartale
oraz wzrostu bazowego indeksu o 1,5%wobec 1,4% poprzednio.
Ponadto o 14:15 zostanie opublikowany raport ADP, ktéry po raz
kolejny moze pokaza¢ wzrost zatrudnienia poza rolnictwem w
sektorze prywatnym na niskim poziomie (wg konsensusu 60 tys.).
Indeks Chicago PMI spadt wg prognoz rynkowych w pazdzierniku do
53,0 pkt wobec 54,2 pkt.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4448 CADPLN 2,6364
USDPLN 2,5136 DKKPLN 0,4872
EURPLN 3,6303 NOKPLN 0,4705
CHFPLN 2,1713 SEKPLN 0,3951
JPYPLN* 2,1897 CZKPLN 0,1353
GBPPLN 5,2117 HUFPLN 1,4489

Kurs ztotego (fixing)

Przeglad rynku finansowego - 30.10.2007

Gtéwne notowania walutowe

fixing

otwarcie zamkn.
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Obligacje
Zmiana Ostatnia

Termin Obligacja %
Rentownosci obligacji skarbowych
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartos$ciowych 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¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéow, 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



