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B Zloty najmocniej od kwietnia, krzywa rentowno  Sci stromiej

B Wypowiedzi szefa Fed lekko schtodzity optymizmnar  ynkach

B Dzis kolejne wyst gpienie Bena Bernanke, a poza tym niewiele
wydarze n za granic a; w kraju wska zniki koniunktury za lipiec

Na poczatku wezorajszej sesji ztoty osiagnat najmocniejsze poziomy wobec
euro od kwietnia, ale pod koniec dnia nastapita korekta w poblize poziomoéw
z poniedziatkowego zamkniecia. Na otwarciu EURPLN wynosit nawet nieco
ponizej 4,24, a zakonczyt sesje w okolicy 4,27. USDPLN zaczat dzien w
poblizu 2,98, a na koniec krajowych notowari wynosit 3,00. Korzystnie na
notowania ziotego wplynefa informacja o kolejnej udanej emisji polskich
obligacji w dolarach. Pozytywnym czynnikiem dla krajowej waluty bylo tez
utrzymywanie sie obnizonej awersji do ryzyka na globalnych rynkach, m.in.
dzieki lepszym od prognoz wynikom spdlek Caterpillar, Du Pont i Merck.
Wyniki tej trojki spotek wzmocnity przekonanie inwestoréw, ze gospodarka
USA zaczyna dzwiga¢ sie z recesji. Pozytywne byly tez wyniki podane
przez Coca-Cole. Indeks WIG20 osiggnat w trakcie sesji najwyzszy poziom
od pazdziernika 2008 r. Krajowa krzywa rentownosci wystromita sie wczoraj
przy umocnieniu na krétkim koncu i ostabieniu diugoterminowych obligacii.
Zmiany stawek IRS, FRA i WIBOR byly marginalne.

EURUSD wahat sie wczoraj w przedziale 1,418-1,428. Najpierw
amerykanska waluta tracita wobec euro na fali zmniejszonej awersji do
ryzyka, ale pézniej nastapita korekta, m.in. za sprawg wypowiedzi szefa
Fed, i na koniec dnia EURUSD byt zblizony do pozioméw z
poniedziatkowego zamkniecia. Na bazowych rynkach poczatkowo
nastepowalo wczoraj ostabienie, ale po wystapieniu szefa Fed straty zostaly
z nawigzkag odrobione. Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw spadty
w ciggu dnia do 3,50% i 3,38% z 3,60% i 3,39% na otwarciu.

Szef Fed Ben Bernanke powiedziat wczoraj w trakcie wystapienia przez
Komitetem Ustug Finansowych, ze gospodarka USA wykazuje wczesne
oznaki stabilizacji. Powt6rzyt opinie wyrazone wczesniej, ze Fed zamierza w
dalszym ciggu prowadzi¢ "wysoce akomodacyjng" polityke monetarng
przez "dluzszy czas", co sugerowalo, ze ha ozywienie gospodarcze trzeba
bedzie poczeka¢. Bernanke dodal, ze rekordowy deficyt budzetowy moze
stwarza¢ zagrozenie dla ozywienia gospodarki.

Podane wczoraj przez NBP dane pokazaly, ze w czerwcu nastapit spadek
wszystkich czterech miar inflacji bazowej obliczanych przez bank centralny.
Najuwazniej obserwowana przez rynek inflacja po wytaczeniu cen zywnosci
i paliw obnizyta sie do 2,7% rir z 2,8% r/r w maju, zgodnie z konsensusem
rynkowym i nieco powyzej naszego szacunku na poziomie 2,6% rfr. W
sumie, dane potwierdzity, ze chociaz inflacja (rowniez miary inflacji bazowej)
utrzymuje sie powyzej celu banku centralnego, to jej lokalny szczyt mamy
juz za soba. W kolejnych miesiacach (a nawet kwartatach) powinnismy
obserwowa¢ spadek inflacji bazowej wraz z ostabieniem popytu w
gospodarce oraz stopniowa aprecjacjq ziotego.

Kluczowy dla wynikow gtosowan RPP Jan Czekaj powiedziat wczoraj, ze
stopy procentowe moga pozostaé bez zmian do korca kadencji obecnej
RPP, ale nie jest to pewne. Z kolei Halina Wasilewska-Trenkner z
Jastrzebiej” frakcji zasugerowata, ze po wakacjach mozliwa jest kolejna

obnizka stop. Wedtug nas, wypowiedzi czionkéw RPP nie wnosza obecnie
wiele do oceny perspektyw polityki pienieznej. O kolejnych decyzjach Rady
przesadza nowe informacje z krajowej i globalnej gospodarki. Sadzimy, ze
skionig one RPP do ponownego obnizenia stdp.

Wicepremier i minister gospodarki Waldemar Pawlak powiedziat wczoraj w
rozmowie z PAP, ze przyszioroczne przychody z prywatyzacji beda zblizone
do 30 mid z. Taka kwota planowanych na przyszly rok wplywéw z
prywatyzacji ma zosta¢ przedstawiona przez resort skarbu na posiedzeniu
rzadu w przysziym tygodniu. Wyzsze przychody z prywatyzacji majg
zapobiec podwyzce podatkéw, poniewaz ograniczajac  potrzeby
pozyczkowe panstwa pozwolg na wzrost deficytu.

Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego MinFin Piotr Marczak powiedziat
wczoraj, ze przeprowadzona przedwczoraj emisja obligacji w dolarach w ok.
50% trafita do duzych instytucji finansowych z USA zainteresowanych
diugoterminowymi inwestycjami, a pozostatla cze$¢ zostata ulokowana
gtéwnie wsréd inwestoréw z Europy, w tym réwniez z Polski (ok. 13%).
Marczak powiedziat, ze w Il kw. nie sg juz planowane emisje na rynkach
zagranicznych, ale nie mozna tego wykluczy¢ w zaleznosci od warunkéw
rynkowych. W IV kw. planowana jest emisja obligacji w euro o wartosci 1
mid € Marczak powiedziat tez wczoraj, ze MinFin nie planuje
niestandardowych dziatari co do prefinansowania potrzeb pozyczkowych w
przyszlym roku. Przewidziane sg jedynie standardowo przetargi zamiany
obligacji w IV kw. MoZliwe jest tez ograniczenie podazy bonéw skarbowych
pod koniec roku, jesli bedzie duzy popyt na obligacje. MinFin podtrzymuje
tez plany braku emisji obligacji dtugoterminowych w czasie wakaciji.
Anonimowe Zrédio rzadowe powiedziato wezoraj PAP, ze ,bardzo pewnym
kandydatem” do nowej RPP wydaje sie¢ by¢ Andrzej Bratkowski, byly
wiceprezes NBP, a obecnie przewodniczacy Rady Nadzorczej BGK.

NBP pozyczyt wezoraj bankom 1,093 mid zt w ramach 183-dniowej operacii
repo oprocentowanej na 3,86%.

Po zamknieciu sesji w USA Apple opublikowat lepsze wyniki od oczekiwan.
Z kolei na azjatyckich rynkach akcji odnotowano siédmy z rzedu dzien
wzrostbw za sprawa optymizmu zwigzanego z wynikami spélek. Dzi$ na
otwarciu notowania ztotego sa zblizone do wczorajszego zamkniecia.

Dzi$ kolejny dzien wystapienia szefa Fed przed Kongresem, tym razem w
jednej z senackich komisji. Poza tym, za granica nie ma zbyt wielu istotnych
wydarzen. O godz. 10:30 opublikowane zostang minutes z posiedzenia
Banku Angli, a o 11:.00 podane zostang dane o zamdwieniach
przemystowych w strefie euro za maj. Konsensus rynkowy wskazuje na
spowolnienie rocznego tempa spadku do —28,0% z —35,5% w kwietniu przy
wzroscie zamdwien w ciggu miesiaca 0 1,9%.

Jesli chodzi o krajowe wydarzenia, o godz. 14:00 opublikowane zostang
obliczane przez GUS wskazniki koniunktury za lipiec. Przewidujemy, ze
pokazg one stabilizacje ocen koniunktury w przemysle, budownictwie i
handlu detalicznym po zaobserwowanym w Il kw. czesciowym
odreagowaniu zatamania w poprzednich dwaoch kwartatach.

Testem dla trwatosci poprawionego nastawienia inwestoréw do aktywow w
naszym regionie bedzie dzi$ aukcja 10-letnich obligacji w Czechach.
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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. 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
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 ktdrakolwiek 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.

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



