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B Delikatne ostabienie zlotego, mocne spadki stawek n a
rynku pieni @znym i rentowno $ci obligacji w reakcji na
zaskakuj gaco niskie dane o inflacji

B Dzi$ dane o poda zy pieni adza oraz duza porcja wa znych
danych za granic a

W czwartek na krajowym rynku walutowym doszio do lekkiego
ostabienia ztotego. Przed potudniem krajowa waluta delikatnie
stracita na wartosci wobec euro i dolara, odpowiednio do pozioméw
3,782 oraz 2,723, i pozostata stabilna do konca dnia.

Woczoraj gtéwnym wydarzeniem dnia byta publikacja przez Gtéwny
Urzad Statystyczny danych o inflacji, ktére pokazaty jej spadek w
sierpniu do 1,5% r/r z 2,3% w lipcu po spadku cen o 0,4% m/m.
Wynik ten byt znacznie ponizej oczekiwan analitykbw, réwniez
naszych, cho¢ rynkowego
konsensusu. spadek inflacji
doprowadzit do zdecydowanego spadku stawek na rynku

nasza prognoza byla ponizej
Duzo glebszy od oczekiwan

pienieznym oraz rynku obligacji, o kilkanascie punktéw bazowych
wobec srodowego zamkniecia i wobec pozioméw sprzed publikacji.
Dane te nie mialy jednak wiekszego wptywu na notowania zitotego.
Szczegbtowy opis danych o inflacji zawarty w
opublikowanym przez nas wczoraj Komentarzu na gorgco.

zostat

Wiceminister finanséw Katarzyna Zajdel-Kurowska powiedziata po
publikacji danych, ze szacunki ministerstwa wskazujg wzrost inflacji
we wrzesniu do 1,9% r/r, natomiast na koniec roku inflacja moze
znalez¢ sie ponizej celu inflacyjnego. Nasza wstepna prognoza
wskazuje natomiast na wzrost inflacji we wrzesniu do 1,8% r/r.

Po publikacji danych dwéch cztonkéw RPP, Mirostaw Pietrewicz
oraz Marian Noga, udzielito wypowiedzi dla agencji Thomson
Financial News. Pierwszy z nich, bedacy jednym z ,gotebich”
czionkéw RPP powiedziat, ze mozliwe, iz Rada nie bedzie musiata
podwyzszaé juz stép procentowych w tym roku, gdyz opublikowane
dane stawiajag Rade w komfortowej pozycji i dajg jej czas na
obserwacje rozwoju sytuacji. Marian Noga, ,etatowy jastrzab” w
Radzie podtrzymat natomiast swojg opinie, ze stopy procentowe
powinny zosta¢ podwyzszone do 5,5% z obecnych 4,75% do
potowy przysztego roku, gdyz jego zdaniem opublikowane dane nie
zmienity jego obrazu sytuacji. W wywiadzie dla Reutera Marian
Noga dodal, ze widzi mozliwos¢ ciecia stép w Il potowie 2008 r., co
jest o tyle istotne, ze wypowiada to jeden z ,jastrzebi”.

Wiceminister finanséw Elzbieta Suchocka-Roguska poinformowata
wczoraj, ze dzieki wyzszym od oczekiwan dochodom i nizszym
wydatkom budzetu panstwa po sierpniu zanotowat nadwyzke na
poziomie 275 min zh. Lepsze wykonanie budzetu umozliwia
zdaniem wiceminister zejscie z realizacjg catorocznego deficytu do
23 mld zt wobec planu na poziomie 30 mid zt.

W czwartek rano doszio do dalszego ostabienia dolara wobec
wspdlnej waluty, a kurs EURUSD wzrést do ok. 1,392, najwyzszego
poziomu w historii. Jednak w dalszej czesci dnia dolara odrabiat
straty i umocnit sie do poziomu 1,388. W obliczu dalszych wzrostéw
indeks6w gietldowych i wzrostu apetytu na ryzyko, wczoraj
kontynuowane bylo ostabienie na bazowych rynkach dtugu.
Dodatkowym powodem wzrostu rentownosci na rynkach bazowych
byly lepsze od oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy.
Liczba nowych bezrobotnych wzrosta w minionym tygodniu do
319 tys. z 315 tys. w poprzednim tygodniu, natomiast oczekiwano
wzrostu az do 325 tys. z 318 tys. Ponadto, najwiekszy
kredytodawca na amerykanskich rynku hipotecznym Countrywide
Financial Corp poinformowat o mozliwosci zdobycia dodatkowego
finansowania, co nieco zmniejszytlo obawy o problemy na rynku
kredytowym. Stawki rynkowe rosty takze w oczekiwaniu na aukcje
obligacji 10-letnich. Na koniec polskiej sesji rentownos$¢ 10-letnich
amerykanskich obligacji skarbowych wynosita 4,49% wobec 4,41%
rano, a Bundéw byla na poziomie 4,17% wobec 4,11% rano. Po
zamknieciu krajowej nastgpita delikatna korekta i dzi§ rano
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio
4,46% 1 4,15%. Dolar pozostawat nieznacznie ponizej 1,39.
Notowania zlotego na dzisiejszym otwarciu zblizone byly do
pozioméw z wczorajszego zamkniecia.

Na weczorajszym posiedzeniu Bank Szwajcarii nieoczekiwanie
podwyzszyt gléwng stope procentowg do 2,75% z 2,5%, podczas
gdy konsensus rynkowy wskazywat brak zmiany stép.

Dzi$ w kraju o godz. 14:00 nastgpi publikacja danych o podazy
pieniadza za sierpien. Powinny one pokaza¢ kontynuacje szybkiego
wzrostu podazy pienigdza oraz kredytow.

O godz. 11:00 poznamy finalne dane o inflacji w strefie euro, ktéra
wg oczekiwan analitykbw okaze sie zgodna ze wstepnymi
szacunkami i wyniosta w sierpniu 1,8% r/r. O 14:30 w USA nastapi
publikacja danych o cenach importowych. Rynek oczekuje
spowolnienia ich wzrostu do 0,6% r/r z 1,5% r/r w lipcu. O tej samej
porze poznamy najistotniejsza z  dzisiejszych  publikacji
zagranicznych, tj. dane o sprzedazy detalicznej w USA. Konsensus
rynkowy wskazuje na wzrost dynamiki sprzedazy w sierpniu do
0,4% m/m z 0,3% m/m w lipcu. Te dane bedg wazng wskazdéwka na
temat tego na ile problemy na rynku nieruchomosci i rynku
kredytdw hipotecznych w USA mialy wplyw na zachowanie
amerykanskich konsumentéw. Jednoczesnie poznamy dane o
wykorzystaniu mocy produkcyjnych, ktére wg prognoz analitykdw z
Wall Street delikatnie wzrosta do poziomu 82,0% z 81,9%, oraz
dane o produkcji, ktére wzrosty wg oczekiwan o 0,3% m/m. Pod
koniec krajowej sesji zostanie opublikowany wstepny indeks
Michigan za wrzesien. Konsensu rynkowy wskazuje na niewielki
wzrost indeksu do 83,5 pkt z 83,4 pkt.
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EURUSD 1,3867 1,3924 1,3892  1,3882 -

Obligacje

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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OIN 4,90 0 0
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1M 4,98 1
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna
lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w
btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencii
tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spdtki zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiegaé¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej
publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ 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




