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Przebieg poniedziatkowej sesji na rynkach akcji i walut pokazal, ze cze$¢ inwestorow nadal pozostaje nieufna, a ostatnie zawirowania
na rynkach okazaly sie by¢ dosy¢ bolesne. Z tego tez powodu nie nalezy sie spodziewaé, ze apetyt na ryzyko powréci dosy¢ szybko.
Raczej bedziemy mie¢ do czynienia z nieco dluzszym procesem, ktéry potrwa pare tygodni. Jest to takze efekt sporej polaryzacji
nastrojow — ostrzezenia przed dtugotrwalg bessa przeplatajg sie z zaleceniami kupna akcji po okazyjnych cenach. O ile sam skianiam
sie ku tezie, iz czeka nas kilkuletnia bessa, o tyle mam swiadomos¢, ze kazde spadki sg przeplatane wiekszymi, badz mniejszymi
korektami. Jedna z nich bedzie nas czeka¢ na przestrzeni najblizszych tygodni.

Opublikowane wczoraj dane makroekonomiczne z kraju pokazaly, ze gospodarka ma sie dobrze, a RPP ma argumenty do podwyzki
stép procentowych pod koniec sierpnia. Dynamika produkcji przemystowej odbita sie w lipcu po stabym wyniku z czerwca i wyniosta
10,4 proc. r/r, a ceny PPI wzrosty o 1,5 proc. r/r. To jednak nie zmienia faktu, ze wydajnos¢ pracy od kilku miesiecy spada, a tempo
wzrostu wynagrodzen jest niepokojace. O tym, ze inflacja moze w najblizszych miesigcach przyspieszy¢ kolejny raz przestrzegli
wczoraj niektérzy cztonkowie Rady Polityki Pienieznej. Wydaje sie takze, ze RPP powinna podwyzszy¢ stopy jeszcze z innego powodu
— ryzyka nadmiernego wzrostu nieréwnowagi na rachunku obrotéw biezacych. Przypomnijmy, iz po czerwcu b.r. deficyt C/A w relacji do
PKB przekroczyt poziom 3,0 proc., a zdaniem wiceminister finanséw Katarzyny-Zajdel Kurowskiej w koncu 2008 r. moze osiagnac
ostrzegawczy poziom 5,0 proc. PKB. To wynik rosngcego udziatu importu, bedacego wynikiem nadmiernej konsumpcji Polakow.

Na rynkach swiatowych wczoraj widoczny byt pewien stan zawieszenia. Po pigtkowej gwattownej reakcji inwestoréw na decyzje FED,
inwestorzy czekali na kolejne impulsy i analizowali wptyw kolejnych mozliwych posunie¢ bankéw centralnych. Mozna bylo odnies¢
wrazenie, ze rynki nadal nie sa w stanie wyceni¢ biezacego poziomu ryzyka — pesymistyczne przepowiednie mieszajg sie z
pojawiajgcymi sie optymistycznymi opiniami odnosnie obecnego niedowarto$ciowania rynku. Z drugiej strony wczorajsze wyciggniecie
amerykanskich indeksOw na nieznaczne plusy ze sporej przeceny odnotowywanej w trakcie sesji moze Swiadczy¢ o tym, ze przewage
zaczynajg zdobywaé optymisci, a inwestorzy zaczng pomalu uodparnia¢ sie na informacje o kolejnych problemach spoétek
zaangazowanych w pozyczki hipoteczne.

Dzisiaj kluczowym wydarzeniem moze okazac sie zaplanowane na godz. 16:00 spotkanie szefa FED Bena Bernanke z Sekretarzem
Skarbu Henry Paulsonem i szefem Senackiej Komisji ds. Bankéw Chrisem Doddem. Ma byé ono poswiecone oméwieniu biezacej
sytuacji na rynkach finansowych. Jezeli po jego zakonczeniu padng kolejne uspokajajace stowa, to bedzie to impulsem do kontynuaciji
rozpoczetej w czwartek korekty wzrostowej na rynkach akcji. Dla inwestoréw operujacych na rynkach walutowych istotne moga okazaé
sie zaplanowane na godz. 11:00 dane z Niemiec dotyczace lipcowego wskaznika nastrojow ws$rdd analitykow ZEW, ktéry mogt
ponownie przejs¢ do wartosci ujemnych (-1,0 pkt.). Polozenie wiekszego akcentu na dane ze strefy euro ma zwigzek z ostatnimi
informacjami o wycofywaniu sie czesci renomowanych bankéw z wczesniejszych prognoz dotyczacych wrzesniowej podwyzki stop
procentowych przez Europejski Bank Centralny. Ich zdaniem wymusi to ostatnia niestabilna sytuacja na rynkach, a takze spekulacje
odnosnie obnizki stop procentowych przez amerykanski FED. Naszym zdaniem o ile do 6 wrzesnia b.r. zostatlo rzeczywiscie mato
czasu, to mozliwos¢ zaostrzenia polityki przez ECB nie zostata zupetnie oddalona. Nie ma takze pewnosci, czy 18 wrzesnia FED
zdecyduje sie jednak pozostawi¢ stopy procentowe na niezmienionym poziomie, gdyz problem inflacji nie zostat w petni rozwigzany.

We wtorek rano bylismy swiadkami ponownej proby ostabienia ztotego. Kurs EUR/PLN wzrést w okolice 3,8540 zt, a USD/PLN 2,8613.
Poziomy te zostaly jednak dosy¢ szybko wykorzystane przez sprzedajacych i po godz. 10:30 kursy wynosity odpowiednio 3,8450 zt i
2,8540 zt (bid). O ile sytuacja na rynkach swiatowych istotnie pozostaje wciaz napieta, to nie wydaje sie, aby w krotkim terminie znalezli
sie kolejni sprzedajacy polskg walute w kontekscie zblizajgcego sie posiedzenia RPP i mozliwego uspokojenia sie sytuacji na gietdach.
Tym samym przedstawiona wczoraj koncepcja nawet kilkutygodniowego umocnienia sie naszej waluty wcigz pozostaje aktualna.
Pierwszym powaznym poziomem docelowym dla EUR/PLN bedzie 3,7950 zt. Z kolei na EUR/USD poniedziatek przyniést stabilizacje z
ugruntowaniem wsparcia w rejonie 1,3460. Moze to zwiastowa¢ ruch na wskazywane ostatnio okolice 1,36 w ciggu najblizszych dni.
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Polska
Dzien Godzina Publikacja Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
20.08.07 14:00 Produkcja przemystowa w VII (r/r) 10,5% 5,6% 10,4%
20.08.07 14:00 Inflacja PPI w VII (r/r) 1,5% 1,8% 1,5%
Strefa euro
Dzien Godzina Publikacja Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
21.08.07 11:00 Bilans handlowy w VI 3,5 mid 1,7 mid
21.08.07 11:00 Niemcy: Indeks ZEW w VIII -1,0 pkt. 10,4 pkt.
Wielka Brytania
Dzien Godzina Publikacja Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
20.08.07 10:30 Pozyczki netto sektora publicznego w 1V (GBP) -6,1 mid 7,44 mld -6,451 mid 7,013 mid
20.08.07 10:30 Zapotrzebowanie netto sektora publicznego w IV -11,0 mid 10,34 mid -13,06 mid 10,015 mid
USA
Dzien Godzina Publikacja Prognoza Poprzednio Aktualnie Rewizja
20.08.07 16:00 Wskazniki wyprzedzajace (LEI) w VII (m/m) 0,4% -0,3% 0,4%
21.08.07 16:00 Spotkanie B.Bernanke i Henry'ego Paulsona
21.08.07 18:30 Wystgpienie J.Lackera z FED
Inne
Dzien Godzina Publikacja Aktualnie Rewizja

Prezentowany raport zostat przygotowany przez First International Traders Dom Maklerski S.A. tylko i wytacznie w celach informacyjnych. Jego tres¢ jest wyrazem
osobistych pogladdéw autora i nie stanowi "rekomendacji" w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZzdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentdéw finansowych, lub ich emitentéw (Dz.U. z 2005 r., Nr 2006, poz. 1715). Tym samym First

International Traders Dom Maklerski S.A. oraz autor nie ponoszq odpowiedzialnoSci za dziatania podjete na podstawie informacji zawartych w prezentowanym
raporcie.
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