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Codziennik -

przeglad wiadomosci

Rynek czeka na kolejne dane 9 wrzesnia 2005

Halina Wasilewska-Trenkner stwierdzita wczoraj, ze nie ma miejsca na dalsze obnizki stop procentowych
gdyz istnieja ryzyka dla inflacji. Rynek jednak zignorowatl te wypowiedz (catkiem stusznie zreszta), gdyz
ryzyka te nie byly wystarczajace aby powstrzymac¢ wiekszos¢ Rady przed obnizka stop w sierpniu.

Cztonkini PO i byly prezes NBP, Hanna Gronkiewicz-Waltz stwierdzita, ze uda sie przekona¢ PiS do wejscia
do strefy euro w 2009 roku, czyli do wejscia do systemu ERM2 w 2007 roku. Jesli chodzi o ERM2, to cztonek
RPP Andrzej Stawinski stwierdzit, ze utrzymanie kursu w przedziale wahan kursowych moze by¢ trudniejsze
niz to byto w przypadku krajow wchodzacych pod koniec lat 90.

Wasilewska-Trenkner nie widzi
miejsca do dalszych obnizek

... Z powodu czynnikéw ryzyka dla
inflacji

Jednak wiekszos$¢ cztonkéw RPP
nie podzielita tego zdania w
sierpniu
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Gorace wydarzenia

Rynek ignoruje jastrzebi komentarz

Cztonkini Rady Polityki Pienieznej Halina Wasilewska-Trenkner powiedziata
wczoraj, ze nadal nie widzi miejsca na obnizki stop, a ewentualna przestrzen
do redukcji byta i tak bardzo niewielka i sie wypetnia. Wydaje sie, ze cztonkini
Rady zgodzita sie z gtéwnymi wnioskami ptynacymi z projekcji inflacji
przygotowanej w banku centralnym, a méwiacej, ze inflacji CPI pozostanie w
celu inflacyjnym w $rednim terminie, co bylo powodem podtrzymania
tagodnego nastawienia w polityce pienieznej. Jednoczeénie jednak wymienita
ona kilka czynnikow ryzyka dla inflacji. Po pierwsze, wysokie ceny ropy na
Swiecie, ktére moga wptyna¢ na ceny krajowe (i w rezultacie na inflacje) jesli
nastapi ostabienie zlotego (na rynku miedzynarodowym nastapi umocnienie
dolara). Po drugie, Wasilewska-Trenkner zwrécita uwage na polityke fiskalng
jako czynnik ryzyka dla inflacji, a miata na mysli zaréwno okres powyborczy i
formowanie nowego rzadu, jak i projekt przysziorocznego budzetu, ktére
mogqa doprowadzi¢ do ostabienia ztotego. Przypomnijmy, ze doktadnie te
same ryzyka zostaty wymienione przez prezesa NBP podczas konferenc;ji
prasowej po posiedzeniu Rady. Co wazniejsze jednak, oficjalny komunikat
Rady (czyli opinia wiekszosci cztonkow) stwierdzit, ze pomimo tych ryzyk
inflacja moze by¢ nawet ponizej celu inflacyjnego 2,5% w srednioterminowe;j
perspektywie. Oczywiscie, tatwo mozna sobie wyobrazi¢ nastepujacy
scenariusz: wynik wyboréw sprzeczny z ostatnimi sondazami - problemy ze
stworzeniem rzadu i wspdlnego programu gospodarczego - ostabienie
ztotego przy jednoczesnym utrzymaniu sie wysokich cen ropy i umocnieniu
dolara - wysokie ceny krajowe i wyzsza inflacja. Wyglada jednak na to, ze
wedtug wiekszosci Rady taki scenariusz nie powinien by¢ rozpatrywany jako
scenariusz bazowy. Szczegodlnie, ze z réwng fatwoscig mozna zatozy¢
scenariusz alternatywny moéwigcy o silnym rzadzie bedacym w stanie
przeprowadzi¢ konieczne reformy, co umacnia ziotego o kolejne 5% Ilub
wiecej. Dlatego tez, wcigz oczekujemy, ze w gorgcym okresie wyborczym
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Rada wstrzyma sie ze zmiang parametrow polityk monetarnej, no chyba ze
dane ekonomiczne bedg bardzo zaskakujgce.

Konkluzja: Bez wpfywu na rynek, gdyz czynniki ryzyka wspomniane przez
Wasilewska-Trenkner nie byly postrzegane przez wiekszos¢ Rady jako
wystarczajacy argument przeciw obnizce stop w sierpniu.

Monitor rynku

Nastroje na rynku ztotego zmieniajg sie w tg i z powrotem. Wczoraj rano
Notowania ztotego (08.09.2005) . . K . i . A
polska waluta ponownie cieszyta sie zainteresowaniem inwestoréw,
EUR 3,9207 3,9545 3,9308 i i - A i i i ;
USD 31505 31685 31638 uma.lcnlajap sie wobec dwoch gtéwnych walut |. te.StUJQC ponov.vnle wa'zny
poziom oporu 3,92 wobec euro. Jednak podobnie jak poprzedniego dnia, i
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) ) , . .
EURUSD 12435 CADPLN 26672 tym razem nastgpito gwattowne odwroécenie trendu okoto potudnia, a zioty

USDPLN 31681 DKKPLN  0,5283 i . . A .
EURPLN 39306 NOKPLN 05052 stracit wszystko to co udato mu sie zyska¢ we wczesniejszych godzinach,

CHFPLN 2,5527  SEKPLN 0,4229 konczac dzien na nieco stabszym poziomie niz w $rode (cho¢ wcigz na
JPYPLN* 28741  CZKPLN 0,1347 . . o . o o
GBPPLN 58219  HUFPLN*  1,6140 jednym z najmocniejszych w ostatnich szesciu miesigcach). Dolar USA
*100 jednostek . L . I
zyskat wczoraj na wartosci wobec euro dzieki ponownym wzmocnieniu
Rentownosci na rynku wtérnym (08.09.2005) oczekiwan, ze Fed bedzie kontynuowat umiarkowane tempo zacie$niania
Bony Rentownos¢ Zmiana (pb) T ) ) ) o )
3M 4,30 0 polityki pienieznej — oczekiwania te ostabty wczesniej w efekcie wzrostu cen
6M 4,20 0 . . !
oM 420 0 ropy i uderzenia huraganu Katrina.
12M 4,20 0

Obligacje Polski rynek dtugu pozostawat wczoraj dosc¢ stabilny, nieznacznie mocniejszy

gt jgg 'g niz w $rode. Prawdopodobnie inwestorzy oczekujg juz na publikacje waznych

gll: 3,4513 1 sierpniowych danych zaplanowang na przyszty tydzien. Ostatnie wypowiedzi

8L 459 0 cztonkdw RPP nie wniosty zbyt wiele nowych elementéw do stanu wiedzy

1oL 4.9 0 rynku na temat perspektyw polityki pienieznej, w zwigzku z czym nie miaty
Stawki WIBOR (08.09.2005) i istotnego wptywu na ceny obligacji.

Termin Stawki Zmiana (pb)

?,ls j;gg 8 Konkluzja: Gracze rynkowi czekaja juz na publikacje danych ekonomicznych

gv"g j’gg 1 w przyszfym tygodniu, w zwiazku z czym trudno na razie o uksztattowanie

M 4,59 -1 4 5 .

m 403 5 wyraznych trendéw na rynku

6M 4,46 0

oM 4,42 2 :

L 441 i Przeglad miedzynarodowy

Liczba nowych bezrobotnych w USA spadta w zesztym tygodniu o 1000, do
319 tys., a cztero-tygodniowa $rednia ruchoma podniosta sie o 2000 do
318,5 tys. Jednak trudno powiedzie¢ do jakiego stopnia wptyw na te dane
miaty skutki huraganu Katrina. Departament Pracy USA zaktada, ze w
nastepstwie huraganu na rynku pracy pojawi sie ok. 10 tys. oséb bez pracy
ubiegajacych sie o zasitek, zastrzegajac, ze liczba ta moze sie zwiekszyc.

Zapasy hurtowe w USA spadty w lipcu o 0,1% m/m, a wzrost czerwcowy
zostat zrewidowany w dét z 0,7% do 0,4% m/m. Byt to pierwszy spadek
zapasow od ponad roku, podczas gdy konsensus rynkowy przewidywat
wzrost o 0,6%. Dane mogtyby by¢ potraktowane jako sygnat mozliwej presiji
inflacyjnej, jednak nalezy pamietaé, ze opisujg one okres sprzed huraganu,
po ktérym sytuacja mogta sie zasadniczo zmienic.

Zgodnie z oczekiwaniami Bank Anglii pozostawit wczoraj stopy procentowe
bez zmian (stopa repo na poziomie 4,5%) po tym jak w sierpniu obnizyt je o
25 pb.
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Dzisiaj w krajach strefy euro zostanie opublikowanych kilka wskaznikow,
opisujacych aktywnosé ekonomiczng najwiekszych gospodarek Europy —
produkcja przemystowa we Francji, zamowienia w przemysle i PKB we
Witoszech, bilans handlowy w WIk. Brytanii.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do
zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej
publikacji nie sg 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 konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoiki zalezne oraz ktorykolwiek 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sig 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespét Gtéwnego Ekonomisty, ul.
Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, 586 8333, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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