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H Zioty ponownie testowat 3,36 wobec euro; niewielkie
zmiany rentowno $ci na rynku obligacji mimo zwi  ekszonej
aktywno $ci

B Dzisiaj przetarg obligacji 5-letnich; za granic  q m.in. dane o
PMI i sprzeda zy detalicznej w strefie euro i zamdwieniach
w przemy sle USA

Po lekkim ostabieniu na poczatku wtorkowej sesji, w dalszej czesci
dnia zloty umocnit sie wobec gtéwnych walut blisko pozioméw z
otwarcia. We wtorek rano kurs EURPLN szybko podazyt w kierunku
poziomu 3,36 nieznacznie go przekraczajgc. Towarzyszyto temu
dalsze umocnienie dolara na $wiatowych rynkach, a takze
ostabienie forinta w zwigzku z zawirowaniami politycznymi na
Wegrzech (brak poparcia dla rzadowego projektu ciecia podatkéw
w przysztym roku). Jednak ruch ztotego powyzej 3,36 do euro byt
zgodnie z naszymi oczekiwaniami chwilowy. Przez pewien czas
kurs EURPLN oscylowat wokét 3,36, po czym zaczat stopniowo
spada¢ do 3,34 na koniec dnia. Jednoczesnie kurs EURUSD odbit
sie od dziennych miniméw na poziomie ok. 1,447, ktérym
towarzyszyty minima cen ropy (ok. 101 $ za barytke na rynku Brent)
i wzrastat w ciggu dnia do ok. 1,453 na koniec sesji. Po potudniu
odreagowaly takze ceny ropy. Na koniec dnia kursy EURPLN i
USDPLN wyniosty odpowiednio 3,349 oraz 2,306.

Ztoty moze by¢ wcigz pod presja umacniajacego sie dolara, ktory
moze zyskaé wsparcie w postaci dalszych spadkéw na rynkach
surowcow. Jednak wydaje nam sie, ze poziom 3,36 pozostanie
waznym oporem, ktéry nie zostanie trwale pokonany.
Odreagowaniu ztotego powinny sprzyja¢ ruchy korekcyjne kursu
EURUSD. Mogg w tym pomac lepsze dane ze strefy euro (dzisiaj
publikowany PMI i sprzedaz detaliczna).

Z opublikowanych danych za granicg uwage mogty przyciggnaé
statystyki na temat cen producentéw w strefie euro za lipiec. Indeks
PPl wzrést o 1,1% m/m oraz 9,0% r/r, nieco mniej niz oczekiwat
rynek (9,1% r/r). Bazowy indeks cen po wykluczeniu cen energii
oraz cen w budownictwie wzrést o 0,5% m/m oraz 4,3% t/r. Z kolei
amerykanski ISM dla sektora przemystowego okazat sie jedynie
nieznacznie gorszy od oczekiwan na poziomie 50 pkt i wyniést 49,9
pkt. Wzrost zanotowat indeks produkcji a spadly indeksy
zatrudnienia, nowych zamoéwien oraz zapaséw. Odnotowano takze
najwiekszy miesieczny spadek indeks cen ptaconych od
pazdziernika 2006 r.

Na krajowym rynku dtugu otwarcie byto nieco stabsze w
poréwnaniu do poniedziatkowego zamkniecia. Do lekkiego
ostabienia doszio m.in w zwigzku ze wzrostem rentownosci na
rynkach bazowych. W drugiej czesci sesji doszto do wzrostu popytu
ze strony inwestoréw, co doprowadzito do odreagowania blisko
pozioméw notowanych w  poniedziatek na  zamknieciu.

Przedpotudniowe ostabienie na bazowych rynkach diugu wynikato
m.in. ze wzrostdw na rynkach akcji, na ktére wplyw miaty m.in
spadki cen ropy naftowej. Jednak w dalszej czesci dnia doszito do
odbicia cen obligacji. Rentownosci 10-letnich amerykanskich i
niemieckich obligacji skarbowych po wzroscie z 3,81% oraz 4,16%
do 3,85% i 4,22% zanotowaly spadek do 3,79% oraz 4,17% na
koniec dnia (dzisiaj rano byly jeszcze nizej, na poziomach 3,74% i
4,10%).

Dzisiaj rano pojawity sie wypowiedzi dwoch czlonkéw RPP. Andrzej
Stawinski, ktérego gtos moze przesadzi¢ o wynikach najblizszych
glosowan, przedstawit w  wywiadzie z  Rzeczpospolitg
niejednoznaczng ocene sytuacji inflacyjnej. Jego zdaniem z jednej
strony nadal mamy do czynienia z ryzykiem wystgpienia efektow
drugiej rundy (ktére do tej pory jeszcze sie nie pojawily), ale z
drugiej strony zwiekszylo sie ryzyko mocniejszego ostabniecia
tempa wzrostu gospodarczego w strefie euro i w Polsce. Wydaje
nam sig, ze przed tym dylematem stoi obecnie wigkszos$¢ cztonkéw
Rady, w zwigzku z czym kolejne dane ekonomiczne i wyniki
projekcji NBP, ktére pokaza na ile istotne moze by¢ ostabienie
wzrostu inflacji i PKB w dalszej czesci roku, bedg kluczowe dla
decyzji RPP w kolejnych miesigcach. Mniejsze watpliwosci nt.
oceny sytuacji ma Dariusz Filar, ktory potwierdzit w porannym
wywiadzie dla Radia PiN, ze jest zwolennikiem jak najszybszej
podwyzki stop procentowych, a od wynikbw projekcji bedzie
zalezalo, czy bedzie potrzebne dalsze zaciesnienie polityki.

Dzisiaj wplyw na rynek obligacji moze mie¢ przetarg papierow
skarbowych. Ministerstwo Finanséw zaoferuje 2,2 mld zt obligacji 5-
letnich PS0413. Poza tym wplyw na krajowy rynek dlugu moze mie¢
zachowanie na bazowych rynkach dtugu. Te bedg pod wplywem
publikacji zagranicznych. O godz. 10:00 poznamy dane o
aktywnosci w sektorze ustug strefy euro. Wedtug oczekiwan indeks
PMI spadt nieznacznie w sierpniu do 48,2 pkt z 48,3 pkt, cho¢ dalej
pozostaje ponizej 50 pkt. wskazujac na stagnacje gospodarcza w
EMU. Nieco po6zniej o godz. 11:00 poznamy dane o sprzedazy
detalicznej ze strefy euro za lipiec. Zgodnie z rynkowymi
prognozami sprzedaz spadta w lipcu o 2,1%r/r wobec -3,1% r/r w
czerwcu. O tej samej porze zostang opublikowane zrewidowane
dane o PKB za Il kw., ktére powinny potwierdzi¢ spadek PKB w Il
kw. 0 0,2% w ujeciu kwartalnym. Pod koniec krajowej sesji o godz.
16:00 poznamy dane o zamoOwieniach w amerykanskim przemysle.
Konsensus rynkowy wskazuje na wzrost zaméwien o 1,0% m/m.
Wieczorem w USA opublikowana zostanie Bezowa Ksiega, ktéra
bedzie przedmiotem dyskusji w trackie najblizszego posiedzenia
Fed w potowie wrzesnia.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,4495  CADPLN 2,1621 2,32 7 r 3,50
USDPLN 2,3164 DKKPLN 0,4502
EURPLN 3,3579  NOKPLN 0,4197 2,27 1 345
CHFPLN 2,0855 SEKPLN 0,3549
JPYPLN* 21202 CZKPLN 0,1350 2221 340
GBPPLN 4,1251 HUFPLN 1,4048
2,17 A - 3,35
Przegl ad rynku finansowego - 02.09.2008 212 4 L 3,30
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max  otwarcie  zamkn. fixing
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(pb) % 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
O/N 6,14 0 670 -
T/N 6,14 0 !
sw 6,19 0 665 7
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M 6,25 0 6,55 1
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé 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




