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B Zioty zatrzymat si e na 3,30 wobec euro

B Spadek rentowno $ci na skutek niskiej poda zy na
srodowej aukcji i stabych danych z Niemiec

B Dzis kilka publikacji danych w USA

Po znaczacym umocnieniu polskiej waluty w ubieglym
tygodniu, poniedziatek przyniést kontynuacje tej tendenciji.
Aprecjacja zlotego miata miejsce zaréwno wobec euro, jak i
wobec dolara. Kurs EURPLN rozpoczat dzien na poziomie
ok. 3,31 i przez pierwszg czes$¢ dnia umocnienie ztotego nie
byto tak wyrazne, cho¢ gdy kurs EURPLN w koncu przebit
poziom 3,31, to nastepnie do$¢ szybko zblizyt sie do
nastepnej istotnej technicznej bariery 3,30. Analogicznie
byto w przypadku relacji ztotego do waluty amerykanskie;.
Po rozpoczeciu dnia w okolicach poziomu 2,12 kurs obnizyt
sie do niemalze 2,11 pod koniec krajowej sesji, czyli do
poziomu, ktéry obserwowany byt na pigtkowym zamknieciu.
Dzisiaj rano kurs ztotego byt na poziomie 3,305 za euro i
2,105 za dolara.

Jak napisalismy w pigtkowym raporcie tygodniowym, w
krotkim terminie polska waluta moze sie jeszcze umocnic
wobec euro, podazajac w kierunku poziomu 3,30 lub nawet
delikatnie go przebié. Jednoczesnie jednak, wcigz widzimy
mozliwos¢ w korekty na rynku walutowym i choc¢
prawdopodobnie okaze sie, ze nasza lipcowa prognoza
kursu EURPLN byta zbyt wysoka (3,38), to na koniec roku
kurs ztotego do euro na koniec roku niekoniecznie musi by¢
znaczaco ponizej poziomu 3,30. Innymi  stowy,
podtrzymujemy opinie, ze skala aprecjacji ztotego powinna
w najblizszych miesigcach wyhamowywa¢, z mozliwoscia
pojawienia sie technicznej korekty.

Na rynku obligacji zanotowano wczoraj do$¢ znaczace
umocnienie, na ktére wplyw mialy informacje o niskiej
podazy obligacji na srodowym przetargu oraz dane ptynace
z gospodarki niemieckiej, ktére przyczynity sie do
umochienia Bundéw (szczegoély ponizej). Na zaplanowanej
na $rode aukcji Ministerstwo FinansOw zaoferuje obligacje
dziesiecioletnie DS1017 o wartosci 0,7 mid ziotych. Jest to
blizej dolnej granicy podanego wczesniej przedziatu 0,5-1,5
mld ziotych. Resort finanséw nie podat szczegétowej
wartosci oferty na trzeci kwartal, co prawdopodobnie wynika
Z niepewnej sytuacji na rynku dtugu, a wysokie rentownosci
nie sktaniajg do plasowania wiekszej ilosci obligacji. W dniu
wczorajszym obligacje umocnity sie o kilkanascie punktéw
bazowych w przypadku dtugiego konca krzywej
rentownosci. Stawki obligacji dwuletniej obnizyly sie nieco
mniej. Spadty réwniez stawki FRA.

Ministerstwo Finanséw na wczorajszym przetargu sprzedato
52-tygodniowe bony skarbowe o wartosci 964,59 min zt
wobec oferty na poziomie 1,2 mid zt oraz 13-tygodniowe
bony za 708,5 min zt wobec oferty wynoszacej 0,5 mid zt.
Srednie rentownosci wyniosly odpowiednio 6,846% i
6,407%.

Po tym jak kurs EURUSD zakonczyt poprzedni tydzien na
poziomie nieco ponizej 1,57, poczatek nowego tygodnia
przyniost dalsze umocnienie waluty amerykanskiej. Kurs
EURUSD zblizyt sie do granicy 1,56, po czym nastgpita
korekta do ok. 1,565. Dolar zyskiwatl do koszyka walut
gtébwnie na skutek sygnatéw ptynacych z Europejskiego
Banku Centralnego, ze dalsze podnoszenie stép
procentowych przez EBC prawdopodobnie nie bedzie miato
miejsca. Zapewne przyczynity sie do tego roéwniez
negatywne informacje ekonomiczne ptynace z najwiekszej
gospodarki strefy euro. W wyniku aprecjacji dolara w
poniedziatlek spadaly ceny ropy naftowej. Po zamknieciu
krajowej sesji doszto do korekty kursu dolara w zwigzku ze
wzrostem obaw inwestoréw o kondycje amerykanskiego
sektora finansowego. Dzi$ rano EURUSD wynosit 1,57.

Woczorajsze dane dotyczace niemieckiej gospodarki
ograniczyly oczekiwania rynkéw finansowych odnosnie
podwyzek stop procentowych przez Europejski Bank
Centralny. Produkcja przemystowa spadta w maju o 2,4%
m/m, podczas gdy analitycy spodziewali sie wzrostu o 0,4%.
Spowodowato to dos¢ znaczny spadek rentownosci Bundéw
— w przypadku obligacji dziesiecioletnich do poziomu
ponizej 4,43% w poréwnaniu z niemal 4,50% na otwarciu.
Jesli chodzi o Treasuries, to podczas gdy zyskiwaly one
nieco w pierwszej czesci dnia, to po pozytywnym otwarciu
gietdy amerykanskiej rentownosci wrdcity do poziomoéw
porannych — w przypadku obligacji dziesiecioletnich nieco
powyzej 3,97%. Dzisiaj rano rentownosci 10-letnich Bundow
byly na poziomie 4,40%, a 10-letnich Treasuries wynosity
3,89%. Dalsze umocnienie na rynkach bazowych zwigzane
byto ze wzrostem awersji do ryzyka i spadkami na gietdach
w USA wczoraj po zamknieciu polskiego rynku i dzi$ Azji.

Jak juz wspomnieli§my we wczorajszym raporcie, rzad ma
dzi$ dyskutowaé na temat reformy KRUS, cho¢ powinno to
pozosta¢ bez wptywu na rynek (niewielkie skutki finansowe).
Przy braku istotnych wydarzen ekonomicznych w kraju,
rynek pozostanie pod wplywem wydarzen zagranica. Cho¢
najwazniejsze informacje beda opublikowane w dalszej
czesci tygodnia, na uwage zastugujg dzisiejsze dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci. Ponadto, réwniez
pod koniec krajowej sesji opublikowane bedg dane o
zapasach hurtowych w USA.

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa

email: ekonomia@bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista)

Piotr Bielski

Piotr Bujak

Cezary Chrapek

fax +48 022 586 83 40

Web site: http://www.bzwbk.pl
(22) 586 83 63

(22) 586 83 33

(22) 586 83 41

(22) 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Gdansk (58) 326 2630-32
Krakéw (12) 424 9501-02
Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Przegl ad rynku finansowego - 07.07.2008 214 | 334
Gtoéwne notowania walutowe i - 212 1 L 3,32
otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 33020 33180 33138 33040 33155 | 49 L 330
USDPLN  2,1100 2,1240 2,1205 2,1100 2,1193 g g g g g g g g g g g e 2 2 2o
EURUSD 1,5615 1,5665 1,5636 1,5660 - > = ® 1L ~ ® = ® W ~ o * T v ™~
~ ~ ~ ~ ~ o N N o N
Obligacje ——USD (lewa 0$) EUR (prawa 08)
Termin  Obligacja Zmiana Ostatr_ﬂa rentowno
(pb) aukcja &6 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OK0710 6,84 -7 2.04 6,193 7,00 -
5L PS0413 6,69 -11 7.05 6,155
10L DS1017 6,55 -10 9.04 6,054 6,90
Stawki IRS (Mid) 6,80 1
Termin PL =v4
Zmiana . Zmiana . Zmiana 6,70
(pb) (ph) [N
1L 6,94 -5 3,09 0 5,26 -3 ’
2L 6,81 9 3,42 9 5,14 -9 6,50 -
3L 6,74 -11 3,80 -8 5,07 -9
4L 6,67 -11 4,03 -7 5,01 -8 6,40
5L 6,61 -11 4,20 -7 4,95 -8
8L 643  -11 454 5 4,89 -6 6,30 11—
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Termin % Daenrzzbz)mlana
% 3-miesi @czne stawki rynku pieni  eznego
OIN 6,03 -9 £.90 -
TIN 6,06 -6 !
sw 6,20 2 6,85 -
2W 6,21 -2
M 6,31 1 6,80
3m 6,66 0 6,75 -
6M 6,82 0
IM 6,86 -1 6,70
1y 6,91 -1 665 |
Stawki FRA (Mid 6,60

Dzienna zmiana
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*za 100 JPY

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikna¢. 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 spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka
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 krajoéw, 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



