[ w=xx | Bank Zachodni WBK

29 lipca 2008

B Zioty utrzymuje sie blisko poziomu 3,20

B Obligacje nieco mocniej w oczekiwaniu na
posiedzenie Rady Polityki Pienieznej

B Dzi$ pierwsze w tym tygodniu istotne dane za
granica — indeksy cen doméw i nastrojow
konsumentéw w USA

B Polskie wskazniki koniunktury wskazuja na
kontynuacje spowolnienia

Tytut dzisiejszego raportu jest taki sam jak w poprzedni
poniedziatek. Pamigtajmy jednak, ze dalsze dni ubiegtego
tygodnia przyniosty gwattowne zmiany w nastrojach - najpierw
ostabienie ztotego wobec euro do 3,27, a potem umocnienie do
3,21. Wczoraj kurs ztotego do euro byt dos¢ stabilny i przez
wigkszosé czes¢ dnia  ksztaltowat sie na  rynku
miedzybankowym w przedziale 3,204-3,21. Nieco inaczej
wygladata sytuacja w przypadku kursu ztotego wobec dolara,
gdzie obserwowany byt spadek (do niemal 2,03), a umocnienie
ztotego wynikato ze stabosci waluty amerykanskiej na rynkach
Swiatowych. Z pewnoscig sprzyjaty temu rosnace ceny ropy
naftowej wynikajace z czynnikdbw geopolitycznych, miedzy
innymi z reakcji rynku na atak rebeliantéw na instalacje
przesylowe w Nigerii. Dzi$ rano notowania ziotego byty
delikatnie slabsze niz wczoraj na zamknigciu.

Dzi$ rozpoczyna sie posiedzenie Rady Polityki Pienieznej z
oczekiwang_ jutro okoto potudnia decyzjg o utrzymaniu stép bez
zmian. Komunikat RPP po decyzji i wypowiedzi cztonkéw Rady
bedg miaty wplyw na kurs polskiej waluty w dalszej czesci
tygodnia. W oczekiwaniu na te wydarzenie polski rynek obligac;ji
pozostaje pod wplywem tego, co dzieje sie na rynkach
zagranicznych. Tam z Kkolei, juz dzisiaj bedziemy mieli do
czynienia z wysypem publikacji danych makroekonomicznych.
Na pierwszy front wyjda indeks cen domoéw Case/Shiller oraz
indeks nastrojow konsumentdéw w USA. W pierwszym
przypadku oczekiwany jest spadek o 1% m/m, w drugim spadek
z poziomu 50,4 do 50,1. Jesli dane okazg sie gorsze od
oczekiwan, spadkowa tendencja dolara obserwowana w
poniedziatek moze zosta¢ wzmocniona, a bazowe rynki
obligacji miatby szanse na dalsze umocnienie i w $lad za nimi
polski rynek dlugu. Wczoraj polskie obligacje zanotowaty
spadek rentownosci o 5 punktdw bazowych. Dzi§ rano
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw sg na poziomach z
wczorajszego zamkniecia, tj. odpowiednio 4,01% i 4,51%.
Pozytywne dla obligacji jest pogorszenie wczoraj nastrojow na
amerykanskiej gietdzie, gtdbwnie za sprawg spoétek z sektora
finansowego, po tym jak przedstawiciele Miedzynarodowego
Funduszu Walutowego stwierdzili, iz wciaz nie wida¢ konca
kryzysu na rynku nieruchomosci.

Na wczorajszym przetargu bondéw skarbowych Ministerstwo
Finanséw sprzedato papiery 13-tyg. o wartosci 526,6 min zt
(oferta 0,5 mid zI) i 26-tyg. o wartosci 1,023 mid zt (oferta 1
mid). Srednie rentownosci wyniosty 6,36% i 6,55%.

Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat wczoraj wskazniki
koniunktury konsumenckiej za lipiec, ktére wskazaty na
minimalny wzrost w poréwnaniu z czerwcem jesli chodzi o
wskaznik biezacy i utrzymanie sie na poziomie z poprzedniego
miesigca wskaznika wyprzedzajacego. Warto jednak zauwazyc,
ze roczne zmiany tych indekséw znajdujg sie wcigz w strefie
spadkow, ktoéra rozpoczeta sie w poprzednim miesigcu dla
biezacego i dwa miesigce temu dla wyprzedzajacego
wskaznika. Z jednej strony, ws$rdéd czynnikdéw korzystnie
ksztattujacych zmiany nastrojow konsumenckich mamy do
czynienia z poprawg ocen zmian sytuacji finansowej
gospodarstw domowych, obecnego dokonywania waznych
zakupow oraz skfonnosci do oszczedzania. Z drugiej strony
jednak wida¢ dalsze pogarszanie sie ocen zmian ogolnej
sytuacji gospodarczej kraju oraz znaczace pogorszenie sie
ocen dotyczacych oczekiwanych zmian w poziomie bezrobocia.
Wedilug GUS, utwierdzanie sie spoteczenstwa w przekonaniu,
ze moze wystgpi¢é spowolnienie wzrostu PKB oraz
powiekszenie sie obaw przed wzrostem poziomu bezrobocia
mogg by¢ czynnikami ograniczajgcymi skionno$¢ gospodarstw
domowych do wydatkow konsumpcyjnych w najblizszej
przyszitosci.

Wydaje nam sie jednak, ze wzrost konsumpcji prywatnej zostanie
w najblizszych kwartatach utrzymany na stosunkowo wysokim
poziomie. Spowolnienia natomiast oczekujemy w eksporcie i (W
mniejszej skali) inwestycjach. Narodowy Bank Polski opublikowat
wczoraj kwartalna informacje o kondycji sektora przedsiebiorstw,
ze szczegoblnym uwzglednieniem stanu koniunktury w Il kwartale.
W wielu obszarach wskazuje on na pogorszenie sytuacji
przedsigbiorstw. Czytamy w nim, ze drugi kwartat byt kolejnym
wskazujacym na spadek klimatu koniunktury, na co ztozyta sie
przede wszystkim malejaca optacalno$¢ sprzedazy, w tym
gtéwnie sprzedazy na eksport, jak tez pozostajacy w
bezposredniej zaleznosci z obnizeniem sie optacalnosci
sprzedazy zagranicznej spadek liczby umow eksportowych.
Lepiej oceniana byta sytuacja na rynku krajowym, w tym
szczegolnie w sektorze budowlanym. Prognozy na Il kwartat
sugerujg dalsze pogorszenie klimatu koniunktury, co wynika ze
zmniejszajgcego sie optymizmu w obszarze popytu i produkcji, w
tym sprzedazy na rynki zagraniczne, a skutkiem tego jest rowniez
spadek optymizmu prognoz zatrudnienia i ptac. Pozytywnym
sygnatem pozostaje za$ utrzymujaca sie w Il kwartale, a takze
spodziewana w |l kwartale wysoka aktywnos¢ inwestycyjna
sektora przedsiebiorstw.

ZESPOY. GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa
email: ekonomia@bzwbk.pl

fax +48 022 586 83 40

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) (22) 586 83 63
Piotr Bielski (22) 586 83 33
Piotr Bujak (22) 586 83 41
Cezary Chrapek (22) 586 83 42

Web site: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT USLUG SKARBU:

Gdansk (58) 326 2630-32
Krakow (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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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 wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spoétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ si¢ 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 zastrzezone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



