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B Spora deprecjacja ziotego... i szybki powrét w
pobli ze 3,20 wobec euro

B Na swiecie dolar mocniej, obligacje stabiej po nieco
lepszych od oczekiwa n danych z USA

B Co powie Rada? Stopy dzi § bez zmian, kluczowy
komunikat i komentarze cztonkéw RPP. Rynek
zdazyt ju z wyceni € znaczn g ,got ebio $¢” Rady

PrzypominaliSmy wczoraj, ze spokojny poczatek tygodnia nie
oznacza jeszcze, ze taka sytuacja utrzyma sie przez caly tydzien. |
rzeczywiscie, nie trzeba byto dlugo czeka¢ na wzrost zmiennosci.
W pierwszej czesci sesji ztoty wyraznie ostabt wczoraj zaréwno
wobec euro, jak i dolara. Kurs EURPLN wzrést gwattowanie do
poziomu 3,23, jednak pdzniej nastgpito odreagowanie w okolice
rekordowych miniméw nieco powyzej 3,20. Ponownie jednak
poziom 3,20 na rynku miedzybankowym nie zostat przekroczony, a
pod koniec dnia przyszia kolejna fala ostabienia do powyzej 3,21. W
przypadku dolara amerykanskiego sytuacja wygladata nieco inaczej
ze wzgledu na duze ruchy kursu EURUSD. Po porannym wzroscie
Z nieco powyzej 2,03 do powyzej 2,05, podobnie jak w przypadku
kursu do euro nastapit spadek (do 2,04). Jednak w dalszej czesci
dnia kurs USDPLN ponownie stopniowo rdst i osiagnat nowe
dzienne maksimum wyrazniej powyzej poziomu 2,05, a po
zamknieciu polskiej sesji przekroczyt nawet 2,06. Dzi$ rano
EURPLN byt nieco powyzej 3,21, a USDPLN wynosit 2,063.

Na rynkach miedzynarodowych nastgpito wczoraj odwrdcenie
tendencji obserwowanych w poniedziatek — dolar wzmocnit sie,
cena ropy obnizyta i wzrosty rentownosci obligacji amerykanskich.
Po wzroscie cen ropy na poczatku tygodnia na skutek czynnikéw
geopolitycznych, wczoraj nastgpit bardzo znaczacy spadek do
poziomu ponizej 122 $ za barytke. Bylo to jednym z czynnikéw
wspierajacych dolara, ktéry umocnit sie wobec euro do ponizej
1,56. Nizsza cena ropy spowodowata réwniez pozytywng reakcje
rynkéw akcji, a co za tym idzie wzrost rentownosci Treasuries. O ile
na wczorajszym otwarciu rentownosci 10-letnich Treasuries
wynosity 4,01%, to pod koniec dnia byly o 6 pb wyzsze. W opisane
powyzej trendy rynkowe dobrze wpasowaly sie dane
makroekonomiczne z  USA. Cho¢ wskaznik  nastrojow
konsumenckich utrzymat sie na niskim poziomie i w sumie nie
powinien znaczaco zmieni¢ oceny sytuacji gospodarczej w USA, to
jednak fakt, ze byt on powyzej oczekiwan okazat sie pozytywny dla
dolara i gietd, a negatywny dla obligacji. Warto jednak zauwazy¢, ze
rentownosci Bundéw pod koniec wczorajszego dnia obnizyly sie o
kilka punktéw bazowych. Dzi$ rano cena ropy nadal wynosita 122 $
za barylke, EURUSD wynosit 1,557, a rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw odpowiednio 4,04% i 4,48%.

Poczatek wczorajszej sesji byt pozytywny dla polskich obligacji i
cho¢ w jego trakcie zyski zostaly zniwelowane, co byto
prawdopodobnie zwigzane ze wzrostem rentownosci w USA, pod

koniec sesji przyszta kolejna fala umocnienia. W efekcie,
rentownosci polskich obligacji byly na wczorajszym zamknigciu
nizsze o 2-5 pb w poréwnaniu do notowan poniedziatkowych. Warto
zauwazy¢, ze od poczatku miesigca rentownosci obligacji spadly o
ponad 40 pb. Jednoczesnie, wczoraj nastgpit kolejny spadek
stawek na rynku miedzybankowym, ktére przestaty juz niemal
wycenia¢ jakiekolwiek podwyzki stop procentowych. Na pewno
wplyw na to mialo znaczace umocnienie ziotego w lipcu, ktére
zmniejsza szanse na kolejne podwyzki. Przypomnijmy tez, ze przez
jakis czas polski rynek byt pod wplywem wypowiedzi z czeskiego
banku centralnego o tym, ze jest tam nawet szansa na obnizki stop.
Nie uwazamy, aby analogiczna sytuacja mogta mie¢ miejsce w
Polsce. Co wiecej, nie wydaje nam sie nawet, aby Rada miata dzi$
zasygnalizowa¢, czy zasugerowaé koniec cyklu podwyzek stép
procentowych. O ile pisaliSmy ostatnio, ze komunikat moze by¢
stosunkowo ,gotebi”, to rynki finansowe juz to w jakiejs czesci
zdyskontowaly. Nie mozna wiec wykluczy¢é, ze ewentualne
ponowne pojawienie sie nieformalnego restrykcyjnego nastawienia
w polityce pienieznej mogtoby doprowadzi¢ do ostabienia na rynku
stopy procentowej. Przypomnijmy, ze Rada zrezygnowata z tej
formuty w czerwcowym komunikacie, ale pojawita sie¢ ona ponownie
w opublikowanych w lipcu minutes z czerwcowego posiedzenia.
Dzisiejsza konferencja po posiedzeniu Rady odbedzie sie o godz.
15:00, czyli godzine wczesniej niz zwykle.

Indeks cen doméw Case/Shiller spadt o 1% m/m i nastgpita
niewielka rewizja w dét dla poprzedniego miesiaca. Wazniejszy byt
jednak weczoraj indeks Conference Board pokazujacy nastroje
konsumentéw w USA. Wzrést w lipcu do 51,9 pkt z poziomu 50,1
po korekcie miesigc wczesniej. Analitycy rynkowi oczekiwali spadku
z poziomu 50,4 przed rewizjg do 50,1, tak wiec w reakcji na
publikacje danych péznym popotudniem dolar podtrzymat
wczorajszg tendencje wzrostowa. Warto jednak zwazy¢, ze po
pierwsze indeks ten utrzymuje sie na bardzo niskim poziomie, a
niektére jego komponenty nie powinny raczej zmniejszaé istotnie
obaw o spowolnienie tempa wzrostu w USA. W szczegdlnosci,
znaczacy spadek zanotowat wskaznik dotyczacy przewidywan
zatrudnienia, co nie powinno napawac¢ optymizmem w kontekscie
oczekiwan rynku na pigtkowe dane z rynku pracy. Co wiecej, miara
oczekiwan inflacyjnych utrzymuje sie na wysokim poziomie i
zanotowata niewielki spadek do 7,6% z rekordowo wysokiego
poziomu 7,7% w czerwcu.

Dzi$ uwaga rynkdw zagranicznych skupi sie na kolejnych danych z
USA i strefy euro. Bedg to raport ADP z rynku pracy w USA za
lipiec (oczekiwania wskazujg na spadek zatrudnienia o 58 tysiecy)
oraz publikowany przez Komisje Europejskg indeks nastrojow dla
strefy euro za lipiec. W tym drugim przypadku prognozy rynku
mowig o spadku do 93,0 pkt z 94,9 w czerwcu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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CHFPLN 1,9709 SEKPLN 0,3393 212 4 L 330
JPYPLN* 1,9076 CZKPLN 0,1354 ' '
GBPPLN 40802  HUFPLN 1,3958 2101 330
2,08 r 3,28
Przegl ad rynku finansowego - 29.07.2008 2,06 4 F 3,26
Gtéwne notowania walutowe 2047 P32
otwarcie  zamkn. fixing 2,02 3,22
EURPLN 32034 32110 32050 32035 3,2252 | ,q N s 390
USDPLN 2,0328 2,0450 2,0426 2,0362 2,0494 2 2 2 2 2 2 2 2 g2 2 2 2 2 2 2o
EURUSD 1,5698 1,5763 1,5694 1,5737 - T e~ @ -2 @2 &= 2 5 8 & % &
Obligacje ——USD (lewa 0$) EUR (prawa 08)
Termin  Obligacja % Zmiana Ostatr_ﬂa rentowno
(pb) aukcja &6 % Rentowno $ci obligacji skarbowych

2L OKO0710 6,50 -2 2.07 6,917 7,00
5L PS0413 6,35 -5 7.05 6,155

10L _ DS1017 6,28 -3 907 6500 | 6%
6,80 -
Termin PL EZ 6,70 -
Zmiana Zmiana Zmiana
% % ]
(o) (pb) (ob) R
1L 6,71 -5 3,08 2 5,20 -4 6,50 -
2L 6,48 5 3,50 1 5,06 -4
3L 636 -7 3,88 5 503 -3 640
aL 6,30 6 4,11 5 4,99 -4 630 |
5L 6,25 -7 4,27 6 4,96 -4
8L 613 5 450 4 493 4 | BN T T e
0L 6,02 -6 473 4 496 -5 S o © ~ o = ® v =~ o = @ B~ o
~ ~ ~ ~ ~ o~ o~ N N N
Stawki WIBOR 2L 5L 10L
T % D2|enrzabz)m|ana
P % 3-miesi @czne stawki rynku pieni  eznego
OIN 5,67 -56 690 -
TIN 5,87 -36 "
sw 6,15 0 6.85
2W 6,18 1 '
M 6,24 -1 6,80 -
3M 6,57 2
6M 6,67 -1 6,75
M 6,78 2
1Y 6,83 -1 6,70 -
Stawki FRA (Mid 6,65 -
Termin Dzienna zmiana 6.60
(pb) i
x2 6.25 -3 65+—7—— —
36 6,59 -5 "2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 =2 =
6X9 6,58 5 - ® v ~ o - ® v~ o 5 9 8 5
9X12 6,48 6
3%9 665 4 ——WIBOR 3M FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 6,59 5
*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



