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W Zloty stabilny na mocnych poziomach, silne wzrosty
cen obligacji skarbowych

B Sprzedaz detaliczna blisko naszej prognozy i du 2o
poni zej konsensusu

B Dzisiaj dane z rynku nieruchomo $ciw USA

We wtorek na krajowym rynku walutowym nastgpita
stabilizacja zlotego blisko pozioméw osiggnietych na
poczatku tygodnia. Przez wiekszos$¢ dnia nie obserwowano
znacznych ruchéw. Kurs EURPLN oscylowat nieco powyzej
poziomu 3,65. Z kolei kurs USDPLN delikatnie obnizyt sie
za sprawg tracacego na sSwiatowych rynkach dolara. Na
koniec polskiej sesji za euro ptacono 3,66 zt, natomiast za
dolara 2,574 zt. Dzi$ rano notowania ztotego byty na bardzo
zblizonym poziomie.

Na krajowym rynku obligacji doszto do zdecydowanego
umocnienia, co bylo wynikiem dalszej reakcji na wyniki
wyboréw oraz zdecydowanego spadku rentowno$ci na
rynkach bazowych w ostatnich dniach.

Opublikowane rano przez GUS dane o sprzedazy
detalicznej (14,2% r/r) okazaty sie sporo stabsze od
rynkowego konsensusu, ktéry uksztattowat sie na poziomie
16,7% r/r oraz znalazly sie bardzo blisko naszej prognozy
na poziomie 14,5%. Ponadto, stopa bezrobocia okazata sie
nieco nizsza niz wskazywata mediana prognoz analitykéw i
wyniosta we wrzesniu 11,6%. Szczeg6towy opis danych
zostal przedstawiony w opublikowanym przez nas wczoraj
Komentarzu na gorgco. Dane nie wplynely znaczaco na
rynek diugu.

Wczoraj gtos zabrato dwéch bankieréw centralnych. Marian
Noga stwierdzit, ze Rada Polityki Pienieznej powinna
podwyzszy¢ stopy procentowe najszybciej jak to mozliwe,
gdyz alarmujacy jest wysoki wzrost cen zywnosci. Cztonek
RPP powiedziat, ze podwyzka nastapi najprawdopodobniej
w listopadzie i dodal, ze ostatnio publikowane dane
wskazuja, ze zaciesnianie polityki pienieznej moze by¢
kontynuowane takze w Il polowie przysziego roku. Takie
ruchy bylyby wymagane, aby unikng¢ sytuacji, gdy
spowolnieniu gospodarczemu towarzyszy wysoka inflacja.
Marian Noga przyznat sie do zmiany pogladéw, dodajac, ze
wzrost cen zywnosci, ropy oraz boom gospodarczy moga
doprowadzi¢ do wzrostu inflacji powyzej 3%. Naszym
zdaniem taki wzrost moze nastgpi¢ juz na poczatku
przysztego roku, jednak w dalszej czesci 2008 r. moze dojs¢
w naszej opinii do spowolnienia dynamiki cen zywnosci za
sprawg zwiekszenia podazy. Niemniej, nadal spodziewamy
sie po kolejnej podwyzce stép w listopadzie dwdch

nastepnych w przysztym roku do 5,5% na koniec | potowy
przysztego roku.

Z kolei Andrzej Stawinski zwrécit uwage, ze niepewnosé co
do terminu nastepnej podwyzki stop jest zwigzana z
rosngcymi cenami zywnosci i mozliwymi efektami drugiej
rundy oraz z umocnieniem ziotego. Co ciekawe, cztonek
RPP dodat, ze ostatnie umocnienie ztotego nie znajduje
odzwierciedlenia w czynnikach fundamentalnych. Ponadto,
umiarkowany bankier centralny dodat, ze skala dokonanych
dotychczas podwyzek byta umiarkowana, a gtéwnym celem
Rady byla stabilizacja oczekiwan inflacyjnych.

Kurs EURUSD delikatnie rést w ciggu dnia, odreagowujac
znaczacy spadek w poniedziatek oraz w oczekiwaniu na
dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci, ktérych
publikacja nastgpi juz w dzisiaj. Ponadto zbliza sie termin
posiedzenia decyzyjnego Fed, na ktorym amerykanski bank
centralny moze zdecydowaé sie na kolejng obnizke stop
procentowych. Spadkom dolara towarzyszyto ostabienie
walut niskooprocentowanych, wzrost apetytu na ryzyko i
wzrosty na rynkach akcji. Na koniec polskiej sesji kurs
EURUSD znalazt sie na poziomie 1,426. Dzi$ rano, w
zwigzku z pewnym ostabieniem apetytu na ryzyko w trakcie
azjatyckiej sesji, kurs EURUSD byt nieco nizej i wynosit
1,423.

Na bazowych rynkach dtugu nastapito wczoraj delikatne
umocnienie. Ceny zaréwno amerykanskich, jak i
niemieckich obligacji skarbowych nieznacznie wzrosty. Na
koniec dnia rentownosci 10-letnich Treasuries oraz Bundow
znalazty sie odpowiednio na poziomach 4,42% oraz 4,20%,
a dzi$ rano notowane byty odpowiednio na poziomie 4,39% i
4,19%.

Ministerstwo FinansO6w zaoferuje do sprzedazy na
dzisiejszej aukcji zamiany obligacje skarbowe PS0412 oraz
WS0922, a w zamian zaoferuje do odkupu obligacje serii
OK1207, OK0408 oraz PS0608.

Gtéwnym wydarzeniem dla rynkéw bedzie dzi$ publikacja
kolejnych danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci,
ktéra nastapi o godz. 16:00. Oczekiwani rynkowe wskazuja,
ze sprzedaz istniejacych doméw we wrzesniu spadta do 5,3
min sztuk z 5,5 min. Wczesniej w ciggu dnia, o godz. 10:00
bedzie miata publikacja wstepnych indekséw PMI dla strefy
euro, zarébwno dla sektora przetworczego, jak i sektora
ustug. Konsensus rynkowy wskazuje, ze wyniosg one
odpowiednio 53,1 pkt oraz 54,7 pkt.

Po znaczacym umocnieniu ztotego po wyborach moze dojs¢
do pewnej korekty. Z kolei na rynku obligacji po znaczacych
spadkach rentownosci moze nastgpi¢ ich stabilizacja.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs zlotego (fixing)

EURUSD 14242 CADPLN 2.6608 r3re
USDPLN 2.5740 DKKPLN 0.4917 L 377
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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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6iki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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



