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B Zloty nadal mocny, rentowno  sci obligacji w dot

B Mieszany wyd zwiek danych o PKB w USA

B Dzisiaj PMI za lipiec, prognoza inflacji MinFin i w  skazniki
PMI/ISM za granic g

B W dalszej cz esci tygodnia posiedzenie EBC, wyniki finansowe
firm i kolejne dane ze strefy euro i USA

W piagtek kurs ziotego, podobnie jak innych walut w regionie, byt
stabilny, po umocnieniu do jakiego doszto w czwartek. Kurs EURPLN
poruszat sie w bardzo waskim przedziale 4.144-4.168, schodzac na
koniec sesji ponizej waznego poziomu wsparcia 4,15. Z kolei USDPLN
spadt z 2,958 do 2,925 za sprawg ostabienia dolara na $wiecie. Na
globalnych rynkach euro odrabiato straty wobec dolara, w czym
pomogly m.in. dane o inflacji w strefie euro i PKB w USA. Wstepny
wskaznik HICP dla Eurolandu zanotowat w lipcu gtebszy od oczekiwan
spadek o0 0,6% r/r po spadku o 0,1% w czerwcu, podczas gdy analitycy
prognozowali -0,4%. Nizsza od prognoz byta tez stopa bezrobocia w
strefie euro, ktéra wzrosta w czerwcu z 9,3% do 9,4% (oczekiwano
9,7%). Kluczowa publikacja tygodnia, czyli dane o PKB w USA za Il
kwartat, przyniosta mieszane sygnaty. Z jednej strony, spadek w Il kw.
byt mniejszy niz przewidywano i wyniést —1% r/r, wobec prognoz na
poziomie —1,5%. Jednoczesnie, szacunek PKB za | kwartat obnizono z
-5,5% do —6,4%. Dodatkowo, dane z Il kwartatu pokazaty mocniejszy
niz sie spodziewano spadek wydatkdéw konsumpcyjnych (o 1,2%), co
wywotato obawy o to, ze tempo wychodzenia z recesji moze byé
wolniejsze. W efekcie, publikacja danych w USA negatywnie wplyneta
na nastroje rynkowe, podwyzszajac awersje do ryzyka. Kurs EURUSD
wzrést do 1,418 na koniec dnia z ponizej 1,41 przed potudniem.
Nastroje nieco poprawita publikacja indeksu Chicago PMI, ktory wzrést
w lipcu do 43,4 z 39,9 w czerwcu (prognozy byly na poziomie 43 pkt),
sygnalizujac coraz wolniejsze tempo spadku aktywnosci ekonomicznej
amerykanskich przedsiebiorstw. Koniec sesji amerykanskiej przyniost
lekkie odbicie, gdyz ocena danych o PKB w USA nieco sie poprawita. Z
kolei na sesji azjatyckiej zanotowano kolejne wzrosty cen akcji, do
czego przyczynit sie ponowy wzrost indeksu PMI dla Chin do 52,8 pkt
(najwyzszego poziomu od roku) dzieki wzmozonej akcji kredytowej dla
chinskich przedsigbiorstw oraz rzadowemu pakietowi stymulujgcemu.
Pozytywnie na azjatyckie rynki akcji wplynely tez informacje o wynikach
japonskiego banku Mitsubishi UFJ oraz podwyzszona rekomendacja
Goldman Sachs dla koreanskich akcji. Kurs EURUSD osiagnat na sesji
w Azji najwyzszy poziom od czerwca (ok. 1,43) za sprawg poprawy
globalnych nastrojéw i w oczekiwaniu na pozytywny wynik indekséw
aktywnosci w przemysle w USA (godz. 16:00, prognoza rynkowa dla
ISM: 46,5 pkt) i strefie euro (godz. 9:58, prognoza rynkowa dla PMI: 46
pkt). Na otwarciu sesji europejskiej dolar nieco odreagowat do 1,423, a
kurs ztotego jest mocniejszy niz w pigtek na zamknieciu.

Na krajowym rynku obligacji kontynuowane byly spadki rentownosci,
szczegoblnie na diugim koncu krzywej. W umocnieniu nie przeszkodzita
lekka korekta na gietdach, chociaz czynnikiem hamujacym pozytywne
tendencje byta informacja o dos¢ wysokiej podazy obligacji na aukcjach

w sierpniu. Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze zaoferuje 5
sierpnia obligacje OK0112 za 3-4,5 mld zt oraz 12 sierpnia PS0414 za
1,5-3,5 mld zt. Dodatkowo, MF zaoferuje w sierpniu na 5 przetargach
bony 52-tygodniowe za 4,4-5,8 mid zt (w tym na dzisiejszym przetargu
bony za 1,0-1,5 mid zt). W mniejszym stopniu od rentownosci obligacji
obnizyly sie stawki IRS, w wyniku czego ponownie spadly spready
asset swap.

Na bazowych rynkach diugu nastgpito umocnienie, poniewaz
negatywne sygnaly ptynace z danych o PKB w USA (rewizja | kw.,
wiekszy spadek konsumpcji) wziety gére nad lepszym od oczekiwan
wynikiem za Il kwartat, co zwiekszyto popyt ha bezpieczne aktywa. Na
koniec europejskiej sesji rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw
byty na poziomach 3,56% i 3,31% a dzi$ rano 3,53% i 3,30%.

Katarzyna Zajdel-Kurowska z MFW powiedziala w wywiadzie dla
Rzeczpospolitej, ze Fundusz nie wyklucza rewizji w gére prognoz PKB
dla Polski, szczegdlnie na ten rok (obecnie -0,7% r/r i 1,5% na 2010 r.).
Wg niej MFW widzi uzasadnienie dla obecnego poluzowania polityki
fiskalnej ze wzgledu na potrzebe pobudzenia gospodarki, jednak
rekomenduje zmniejszanie deficytu wraz z ozywieniem gospodarki.

W tym tygodniu liczba publikacji krajowych bedzie bardzo niewielka.
Dzisiaj 0 godz. 9:00 podane zostang dane nt. indeksu PMI za lipiec dla
sektora przetwérczego. Wg naszej prognozy indeks pokaze dalsze,
cho¢ niewielkie (znacznie mniejsze niz dla strefy euro) odbicie w gére
do ok. 44 pkt, co jest bliskie rynkowym oczekiwaniom (konsensus 43,7).
Réwniez dzisiaj, jak zwykle na poczatku nowego miesigca, Ministerstwo
Finanséw opublikuje prognoze inflacji. Oczekujemy lekkiego spadku
dynamiki CPI w lipcu do 3,4% z 3,5%, co jest zgodne z rynkowym
konsensusem wg Parkietu (opublikowanym w pigtek) oraz z
szacunkami analitykbw NBP (wg wypowiedzi Mariana Nogi).
Spodziewamy sie wzrostu cen paliw o 2,5% m/m oraz spadku cen
zywnosci 0 ok. 1,3% m/m. Dzi$ resort finanséw zaoferuje 1-1,5 mid zt
52-tyg. bonéw skarbowych. W dalszej czesci tygodnia wazna dla
nastrojow na rynku diugu bedzie aukcja obligacji skarbowych w $rode.

Kluczowe dla $wiatowych nastrojow na rynkach beda kolejne wyniki
finansowe przedsiebiorstw za Il kw. (dzi§ Panasonic). Najistotniejszg
publikacjg makro za granicg beda dane o zatrudnieniu w USA w pigtek,
chociaz wczesniej w ciggu tygodnia pojawi sie sporo innych waznych
wskaznikow. W czwartek odbeda sie decyzyjne posiedzenia bankéw
centralnych w strefie euro i Wielkiej Brytanii. EBC najpewniej nie zmieni
stop procentowych, a rynek skupi uwage na przedstawionych przez
bank centralny ocenach perspektyw gospodarki.

Analiza techniczna wcigz wskazuje, ze zioty znajduje sie blisko
wykupionych pozioméw, ale w przypadku dalszych lepszych od
prognoz wynikéw firm trudno znalez¢ argument, ktéry przyczynitby sie
do rozpoczecia ruchu korekcyjnego. Do tego czasu zioty moze
ustabilizowa¢ sie. Waznym poziom oporu dla EURPLN pozostaje 4,15
(a nastepnie 4,08). Jesli w koncu dojdzie do korekty, EURPLN powinien
pokonac 4,30.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,4249 CADPLN 2,6941
USDPLN 2,9020  DKKPLN 0,5553 325 - 455
EURPLN 4,1353 NOKPLN 0,4751
CHFPLN 27139  SEKPLN 0,4037 3.20 4 450
JPYPLN* 3,0649 CZKPLN 0,1617 3,15 - 4,45
GBPPLN 4,8568  HUFPLN 1,5568 310 - L 440
3,05 4 - 4,35
Przegl ad rynku finansowego - 31.07.2009 3,00 L 4,30
Glowne notowania walutowe 2,95 1 - 425
min max otwarcie fixing 2,90 1 - 4,20
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*za 100 JPY Zrédio: Reuters
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 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 spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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



