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W Zioty wci @z w odwrocie pod wplywem nastrojow w
regionie po decyzji CNB i komunikacie EBC

B Inwestorzy realizowali zyski na rynku obligacji, co
doprowadzito do sporej korekty

B Dzisiaj aukcja 26- i 52-tyg. bonéw skarbowych

B Rynki finansowe w kraju b eda pod wptywem oczekiwania
na publikacj ¢ nowych danych (CPI, bilans pfatniczy w
kraju, szereg wska znikdw za granic a)

Koniec tygodnia podobnie jak caly tydzien cechowato
ostabienie krajowej waluty wobec euro oraz dolara. Kurs
EURPLN wzrést o ponad 2 grosze do ok. 3,275. Z kolei kurs
USDPLN byt na koniec dnia o niemal 3 grosze wyzszy w
poréwnaniu z otwarciem i wyniést ok. 2,178. Powodem
deprecjacji ztotego byto utrzymanie sie nienajlepszego
nastawienia wobec wszystkich walut regionu, m.in. w obliczu
obnizki stop przez CNB a takze kontynuacja trendu
aprecjacyjnego dolara wobec euro. Co prawda pigtkowe dane o
inflacji w Czechach pokazaty przyspieszenie tempa wzrostu cen
konsumpcyjnych, jednak byto ono mniejsze niz oczekiwano i wg
szacunkdéw CNB byto zgodne z tymczasowym wzrostem inflacji
w miesigcach letnich. Tymczasem bank centralny zwraca
wieksza uwage na mozliwos¢ spowolnienia czeskiej gospodarki
i nie wyklucza dalszych cie¢ w tym roku. Ta perspektywa moze
wcigz cigzy¢ nad walutami regionu, podobnie jak brak dalszych
podwyzek stop procentowych przez EBC. Kurs EURUSD spadt
w ciggu dnia do blisko 1,50 (najnizszy poziom od konca lutego).
Aprecjacja amerykanskiej waluty wynikala z pozytywnego
nastroju, ktory wytworzyt sie po odebranych jako ,gotebie”
wypowiedziach Jean Claude Tricheta oraz lepszych danych z
USA (wzrost zapasow hurtowych w czerwcu o 1,1% wobec
oczekiwanych 0,9%), jak rowniez spadajgcych cen ropy. W
piatek spadly one do 114$ za barylke. Negatywny wplyw na
nastroje na rynkach wschodzacych, szczegoélnie na rynkach
akcji mialy wydarzenia w Gruzji. Dzisiaj rano kurs EURUSD
znalazt sie ponizej poziomu 1,50, natomiast ztoty przekroczyt
3,28 za euro i 2,19 wobec dolara.

Tym razem na rynku obligacji doszto do korekty. Inwestorzy
postanowili zrealizowa¢ zyski po kilku poprzednich sesjach
wzrostowych, na ktorych doszlo do wyraznego spadku
rentownosci. Na bazowych rynkach dtugu stawki byty wzglednie
stabilne. Co prawda chwilowo doszto do lekkiego umocnienia w
zwigzku ze wzrostem apetytu na ryzyko w obliczu konfliktu w
Gruzji oraz spadkéw cen akcji, a takze stabych wynikow
kolejnej agencji hipotecznej Fannie Mae, jednak pod koniec
sesji doszto do korekty, m.in. po lepszych danych o zapasach
hurtowych w USA. Rentownosci 10-letnich Treasuries oraz
Bundéw oscylowaly przez wiekszo$¢ sesji w waskich
przedziatach w poblizu odpowiednio 3,94% oraz 4,26%. W USA

opublikowano co prawda dane z rynku pracy, jednak dane te
miaty mniejszy wptyw na rynki. Wzrost wydajnosci pracy w Il
kw. wyniést 2,2% przy konsensusie 2,5%, a jednostkowe koszty
pracy zanotowaty wzrost o 1,3% wobec oczekiwan 1,5%.

Dzisiaj sesja na rynku obligacji podobnie jak na rynku
walutowym powinna by¢ spokojna. Rynki te powinny pozostaé
pod wptywem wydarzen z ubiegtego tygodnia (ciecie stop przez
CNB oraz mato jastrzebie komentarze szefa EBC) oraz w
nastrojach oczekujacych na publikacje kolejnej porcji danych z
krajowej gospodarki. Na dzisiejszej aukcji Ministerstwo
Finansow zaoferuje 0,7 mld zt 26-tygodnowych bonéw oraz 0,7
mid zt 52-tygodniowych bonéw.

O 14:.00 GUS opublikuje dzis dane nt. przecietnego
wynagrodzenia w gospodarce narodowej w Il kw. br. Wg
naszych szacunkéw wzrost ptac przyspieszyt w tym okresie do
11% r/r (wobec 10,1% w | kw.), co — zakfadajac wzrost PKB o
5,6% r/r — oznacza wzrost jednostkowych kosztéw pracy o
8,7% rir (8,4% w | kwartale).

Najwazniejszg publikacjg w tym tygodniu bedg dane o inflacji za
lipiec w $rode, ktéra wg nas wzrosta do 4,7%, nieco mniej niz
oczekuje rynek i resort finanséw (4,8%). Realizacja naszych
szacunkéw moze lekko pozytywnie wplyngé na nastroje
rynkowe na rynku obligacji. Warto zwréci¢ uwage na skale
lipcowego spadku cen zywnosci, gdyz moze on wskazywac jak
bardzo krajowa susza przyczyni sie do wzrostu inflacji w
kolejnym miesigcu. Dla rynku istotne mogq by¢ tez komentarze
cztonkéw RPP, ktére prawdopodobnie pojawig sie po publikacji
CPI. Tym razem oczekiwanie na publikacje danych o inflacji
moze nieco odsunaé w cien zaplanowang na s$rode aukcje
obligacji 10-letnich  zmiennokuponowych oraz 12-letnich
indeksowanych inflacjg. Wtorkowe dane nt. bilansu ptatniczego
powinny sprzyja¢ kontynuacji korekty na ztotym, pokazujac
wzrost deficytu obrotéw biezacych pomimo szybszego niz w
maju wzrostu eksportu. W czwartek opublikowane bedg dane o
podazy pienigdza za lipiec, jednak ich znaczenie dla rynku
powinno by¢ jak zwykle ograniczone.

Za granica na pierwszy plan réwniez wysung sie dane
inflacyjne, ktére moga wptyna¢ na oczekiwania rynku nt. polityki
pienieznej w USA i strefie euro. Prognozy rynkowe wskazujg na
dalszy wzrost CPI w USA w lipcu. Poza tym poznamy sporo
waznych wskaznikéw aktywnosci (m.in. produkcja i PKB w
strefie euro, produkcja i sprzedaz detaliczna w USA), ktére
zapewne przypomng o ryzyku dla wzrostu gospodarczego. W
krétkim terminie mozliwa jest realizacja zyskéw i odreagowanie
kursu EURUSD, jednak stabe wyniki ze strefy euro (m.in. PKB
za Il kw.) moga ponownie zacigzy¢ na europejskiej walucie.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,4953 CADPLN 2,0554
USDPLN 2,1941 DKKPLN 0,4398 2,16 r 3,36
EURPLN 32815  NOKPLN 0,4083 214 L 334
CHFPLN 2,0289 SEKPLN 0,3491 212 | | 330
JPYPLN* 1,9955 CZKPLN 0,1347 ’ ’
GBPPLN 42051  HUFPLN 1,3831 210 1 3,30
2,08 r 3,28
Przegl ad rynku finansowego - 08.08.2008 2,06 - 3,26
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*za 100 JPY

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
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 spétki 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
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 krajéw, 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



