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H W piatek zloty do $¢ stabilny, obligacje wci az mocne

B MF prognozuje inflacj e w lipcu na poziomie 4,8%; mocno
spadt wska znik PMI dla Polski

B Wobec braku danych i istotnych informacji w Polsce ,
rynki finansowe b eda pod wplywem decyzji bankéw
centralnych na $wiecie. Nie tylko EBC i Fed, ale te z Bank
Czech, ktérego przedstawiciele zapowiadali obni  zke stép

Na rynku walutowym przez wiekszg czes¢ piatkowej sesji kurs
zlotego wahat sie, pozostajac jednak w stosunkowo waskim
przedziale. Poczatek dnia pokazat kurs EURPLN na poziomie ok.
3,215 i cho¢ w trakcie sesji przebity zostat nawet poziom 3,22, to po
potudniu, po publikacji raportu z amerykanskiego rynku pracy, ktéry
spowodowat umocnienie dolara, ztoty umocnit sie ponownie ponizej
3,21. W przypadku kursu ztotego do dolara scenariusz byt podobny,
a przedziat wahan jeszcze mniejszy (mieszczacy sie w jednym
groszu). Kurs euro do dolara na rynkach miedzynarodowych
pozostawat stabilny przez wiekszg czes¢ dnia na poziomie ok.
1,556. Przed danymi z rynku pracy z USA wzrést do 1,558, po czym
nastgpit bardzo szybki spadek do 1,553. Pod koniec sesji kurs
wzrést ponownie do 1,556.

Rentownosci na swiecie wykazywaly w pigtek sporg zmiennosc,
cho¢ pod koniec dnia byly mniej wiecej na tym samym poziomie, co
na otwarciu europejskiej sesji. Poczatek dnia przyniést umocnienie
w reakcji na kiepskie dane z europejskiej gospodarki i w
oczekiwaniu na dane z amerykanskiego rynku pracy. Poniewaz te
ostatnie byly jednak ponizej oczekiwan rynku nastgpito chwilowe
odreagowanie, po czym przyszia kolejna fala spadku rentownosci
zatrzyma ponownie przez dane z USA (ISM). Polskie obligacje
zachowywaly sie podobnie, a jesli chodzi o wplyw danych
krajowych, to wieksze wrazenie wywotat znaczacy spadek PMI niz
prognozy inflacji Min. Finanséw. W sumie, pozytywny nastrdj z
poprzednich dni utrzymat sie na rynku i pozostaje poczekac, czy nie
zakidca go posiedzenia bankéw centralnych w tym tygodniu.

Opublikowana w pigtek przez Ministerstwo Finanséw prognoza
inflacji CPI za lipiec wskazata wzrost do 4,8% r/r, co jest zgodne z
mediang prognoz rynkowych wg Gazety Gieldy Parkiet.
Ministerstwo zaktada spadek cen zywnosci o 1% m/m (wg nas
-1,2% m/m), oraz wzrost cen paliw 0 1% m/m (wg nas wzrosty one
mniej). Nasza prognoza inflacji CPIl w lipcu to 4,7% t/r, co przektada
sie na stabilizacje inflacji netto (CPI bez cen zywnosci i paliw) na
poziomie 3,4%. W sierpniu spodziewamy sie inflacji CPlI na
poziomie nieco powyzej 5%, po czym zacznie sie ona obnizac.
Odnoszac sie do projekcji ministerstwa, cztonkowie RPP
wypowiedzieli sie w tonie wskazujagcym na utrzymanie ich
poprzednich pogladéw. Reuters poinformowat w pigtek, powotujac
sie na dokument NBP, ze wedlug prognoz banku centralnego
inflacja bazowa (po wytgczeniu cen zywnosci i energii) wyniesie w
grudniu 2,6%, a w marcu 2009 wzrosnie do 3,2%.

Opublikowane w piatek dane z USA wskazatly, ze w lipcu liczba
miejsc pracy w sektorach pozarolniczych spadfa o 51 tysiecy wobec
oczekiwan analitykbw na poziomie -75 tys. Ponadto dane za
poprzedni miesigc zostaly zrewidowane w goére. Stopa bezrobocia
w USA wzrosta w lipcu do 5,7% z 5,5% (oczekiwania rynku
wskazywaly na poziom 5,6%). Indeks ISM byt nieco lepszy od
oczekiwan (50,0 vs. 49,3). Jesli chodzi o strefe euro, opublikowany
zostat lipcowy wskaznik PMI, ktéry méwi o koniunkturze w sektorze
przemystowym. Spadt on do poziomu 47,4 pkt wobec 49,2 pkt w
czerwcu. Co wazniejsze jednak, wskaznik PMI dla Polski réwniez
odnotowat dos¢ istotny spadek do 46,4 pkt w lipcu z 47,8 w
czerwcu. Bylo to najgorszy wynik od niemal 8 lat, a spowodowany
byt zaréwno ostabieniem popytu krajowego jak i negatywnym
wplywem silnego zlotego na zamdwienia eksportowe. Tak kiepski
wynik tego wskaznika wyprzedzajacego stwarza ryzyko dla naszej
prognozy tempa wzrostu produkcji przemystowej za lipiec na
poziomie 8,6%, a by¢ moze nawet dla nieco nizszej Sredniej
oczekiwan, ktéra wedtug Parkietu wyniosta 7,3% r/r.

Ministerstwo Finanséw zaoferuje na dzisiejszym przetargu bony 52-
tygodniowe o wartosci 1,2 mld zt oraz 26-tygodniowe za 1,2 mid zt.
Oprocz dzisiejszej aukcji bonéw, w $rode ministerstwo zaoferuje
dwuletnie obligacje o wartosci w przedziale 1,0-2,5 mid 2zt
Doktadna wartos$¢ oferty zostanie podana dzisiaj.

Poza aukcjami papieréw skarbowych w tym tygodniu brak bedzie
krajowych wydarzen, wiec uwaga uczestnikbw krajowego rynku
skupi sie na informacjach zagranicznych, gdzie tydzieh sta¢ bedzie
pod znakiem decyzji o stopach. Ostatnie sygnaly plynace z
Europejskiego Banku Centralnego wskazuja, ze dokonana w lipcu
podwyzka o 25 pb powinna wystarczy¢ do sprowadzenia inflacji do
celu w warunkach spowolnienia gospodarczego. Wedtug nas stopy
procentowe w strefie euro pozostang bez zmian do konca roku.
Fed, podobnie jak EBC, ma dylemat w postaci jednoczesnego
wzrostu inflacji oraz spowolnienia gospodarczego i naszym
zdaniem stopy za oceanem przynajmniej do konca roku réwniez
pozostang bez zmian. W przypadku Banku Anglii réwniez
zaktadamy brak zmian stop do konca roku. Dla polskiego rynku
najwazniejsza moze okaza¢ sie decyzja Banku Czech, ktérego
przedstawiciele zapowiadali obnizke, co ostabialo waluty w
regionie. Wiekszo$¢ uczestnikéw rynku obstawia jednak, ze stopy
procentowe pozostang bez zmian. Taka decyzja mogtaby
ponownie umocni¢ korone, a niedawne wypowiedzi bankieréw
centralnych pozostatyby tylko nieudang interwencjg stowna.

Ponadto, w tym tygodniu nastapi kilka publikacji danych zaréwno w
strefie euro jak i w Stanach Zjednoczonych. Juz dzisiaj poznamy
wskaznik inflacji PPI dla strefy euro (prognozowany wzrost o 7,9%
r/r). Jesli natomiast chodzi o dane z USA, to w dniu dzisiejszym
opublikowany zostanie bazowy PCE (oczekiwania 0,2% m/m) oraz
zamOwienia w przemysle (0,7% m/m).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,5570 CADPLN 2,0042
USDPLN 2,0612  DKKPLN 0,4302 216 7 r 3,36
EURPLN 3,2093 NOKPLN 0,4010 2,14 - F 3,34
CHFPLN 1,9662 SEKPLN 0,3391 212 1 L 330
JPYPLN* 19134  CZKPLN 0,1341 ' '
GBPPLN 40634  HUFPLN 1,3822 2101 330
2,08 r 3,28
Przegl ad rynku finansowego - 01.08.2008 2,06 4 + 3,26
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(pb) aukcja &6 % Rentowno $ci obligacji skarbowych

2L OKO0710 6,49 3 2.07 6,917 7,00
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10L _ DS1017 624 2 907 6500 | 6%
Stawki IRS (Mid) 6,80 1
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Stawki WIBOR 2 5L 10L
T % Daenr}abz)mlana
P % 3-miesi @czne stawki rynku pieni  eznego
O/N 6,14 -3 6.90 4
TIN 6,16 1 ,
SW 6,17 0 6,85 -|
2w 6,19 0
M 6,25 1 6,80 1
3M 6,55 -1 6.75 -
6M 6,65 0 '
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1X2 6,28 -1 650 b —— 7 —r —
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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



