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B Zloty bije kolejne rekordy w reakcji na dane; ostabienie na
rynku obligacji

B [nflacja we wrzesniu powyzej oczekiwan, dane z rynku pracy
nieco stabsze

B Dzisiaj gracze rynkowi skupia uwage na danych
zagranicznych

Przez pierwsza czes¢ dnia sytuacja na polskim rynku finansowym
byta dosy¢ stabilna, a inwestorzy oczekiwali na publikacje danych
kluczowych z punktu widzenia ksztattowania sie oczekiwan co do
kolejnych zmian stop procentowych. Wyniki okazaty sie dosyé
zaskakujgce. Wzrost CPl wyniost we wrzesniu 2,3% r/r i byt
znacznie wiekszy niz oczekiwano, przede wszystkim za sprawg
mocnego wzrostu cen zywnosci. Warto zauwazy¢, ze nasze
szacunki inflacji netto nie zmienity sie w poréwnaniu do prognoz
sprzed wczorajszej publikacji i wynoszg 1,2% r/r. Dane z rynku
pracy okazaly sie z kolei stabsze od prognoz i w niewielkim stopniu
zniwelowaty efekt wysokiej inflacji. Ptace wzrosty we wrzesniu o
9,5% r/r wobec mediany prognoz 10,7%, a zatrudnienie o 4,7% rir
wobec oczekiwan rynkowych 4,8%. W rezultacie rentownosci
krajowych obligacji wzrosty o ok. 9 pb, natomiast skala ruchu na
rynku pienieznym byfa nieco mniejsza. Stawki FRA podwyzszyty sie
o ok. 5 pb. W tym samym czasie Narodowy Bank Polski
opublikowat dane o bilansie ptatniczym za sierpien. Dane te byly
lepsze od prognoz, pokazujac dos¢ niski deficyt handlowy i obrotow
biezacych w sierpniu, wysoki wzrost eksportu i duzy naplyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych (szczegoty wczorajszych
danych w naszym Komentarzu na gorgco). Po publikacji
pozytywnych danych dla ztotego doszto do znaczacego umocnienia
polskiej waluty. Kurs EURPLN obnizyt sie sporo ponizej 3,71, z
kolei kurs USDPLN spadt do 2,603. Pod koniec krajowej sesji
nastgpita lekka korekta i na koniec dnia ztoty znalazt sie na
poziomie 3,712 wobec euro oraz 2,602. Na podobnym poziomie
kurs ztotego znalazt sie dzisiaj rano.

Cztonek RPP Stanistaw Nieckarz powiedziat wczoraj, jeszcze przed
publikacjg wczorajszych danych, ze stopien restrykcyjnosci polityki
pienieznej mogtby by¢é mniejszy w ostatnim okresie z korzysciag dla
gospodarki, a zwtaszcza dla wydatkdw budzetu na obstuge diugu
krajowego. Z koli oczekiwania na kolejny cykl podwyzek stop sg
jego zdaniem przedwczesne. Jego zdaniem petniejsze rozpoznanie
sytuacji pod koniec 2008 r., oraz w 2009 r. bedzie mozliwe po | kw.
przysztego roku. Inny przedstawiciel RPP Marian Noga powiedziat
po publikacji danych, ze dane o CPIl nie zmieniajg perspektyw
polityki pienieznej. Noga dodat, ze kolejna podwyzka nastapi
najprawdopodobniej w listopadzie. Zdaniem Mariana Nogi w 2008 r.
jest miejsce na jedng lub dwie podwyzki stop procentowych w
zaleznosci od tego, co pokaze lutowa projekcja inflacji. Te ostatnie

wypowiedzi sg zgodne z przewidywanym przez nas scenariuszem
zmian w polityce pienigznej RPP.

W wywiadzie opublikowanym w dzisiejszej Rzeczpospolitej cztonek
RPP Andrzej Stawinski nie odnidst sie do inflacji i biezacej polityki
pienieznej, ale zwrécit uwage na ryzyko pogorszenia
konkurencyjnosci gospodarki i ostabienia naptywu inwestycji
zagranicznych jesli nadal bedzie trwat wzrost jednostkowych
kosztéw pracy. Zdaniem Stawinskiego sposobem na ograniczenie
tego problemu bytyby wysokie naklady na nauke i oswiate i
deregulacja wielu sektoréw gospodarki. Stawinski uwaza jednak, ze
jak na razie prognozy dot. tempa wzrostu gospodarczego w Polsce
sg optymistyczne.

Ministerstwo Finanséw zapowiedzialo, ze na S$rodowej aukgji
zamierza zaoferowac 2,3 mld zt obligacji 5-letnich PS0412, wobec
zapowiadanych 1,5-2,5 mld zt. Resort poinformowat takze wczoraj,
ze nadwyzka budzetu wyniosta po dziewieciu miesigcach 197,5 min
zt. To kolejne dobre i nieco lepsze od wstepnych prognoz dane
budzetowe, ktore réwniez mogty wesprzec ztotego.

Na migdzynarodowych rynkach finansowych doszto do ostabienia
dolara wobec wolnej waluty. Kurs EURUSD wzrést w ciggu dnia z
poziomu 1,418 do 1,423 na koniec polskiej sesji, po czym wrécit
nieco do 1,42 podczas sesji w USA i w Azji. Z kolei na bazowych
rynkach dtugu po lekkim ostabieniu, rentownosci zaréwno 10-letnich
amerykanskich jak i niemieckich obligacji skarbowych powrécity do
pozioméw notowanych na otwarciu, tj. odpowiednio do 4,69% oraz
4,43%. Gtéwng publikacja na rynkach zagranicznych byt indeks
Empire State mierzacy aktywno$¢ w sektorze przetwdrczym
regionu Nowy Jork, ktéry wyniést w pazdzierniku 28,75 pkt.
Oczekiwania wskazywaty na spadek do 13,0 pkt wobec 14,70 we
wrzes$niu. Odnotowano wzrost wiekszosci komponentéw w tym
subindekséw cenowych, zatrudnienia i nowych zamoéwien.

Na dzisiaj zaplanowano publikacje wielu danych za granica. O
godz. 11:00 zostanie opublikowany indeks ZEW dla niemieckiej
gospodarki, ktéry wg rynkowego konsensusu spadt w pazdzierniku
do -22 z -18,1 we wrzes$niu. O tej samej porze Eurostat opublikuje
finalny indeks HICP dla strefy euro, ktéry wg prognozy rynkowej i
wstepnych szacunkéw wzrést we wrzesniu o 2,1% r/r wobec 1,7%
r/r w sierpniu. Nieco pdzniej o godz. 15:00 zostang opublikowane
dane o naplywie kapitatlu do Stanéw Zjednoczonych za sierpien.
Oczekiwania  analitykéw  wskazujg na naplyw  kapitatu
diugoterminowego na poziomie 60 mid $ wobec 19,2 mid $ w lipcu.
Dane o produkcji przemystowej w USA zostang opublikowane o
15:15. Rynek oczekuje, ze produkcja wzrosta we wrzesniu o 0,1%
m/m natomiast wykorzystanie mocy produkcyjnych utrzymato sie na
poziomie 82,2%.
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Codziennik - przeglad wydarzen

Kurs ztotego (fixing)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie 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 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 wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spodtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkag
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeZzone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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