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B | ekka korekta ztotego po wyra znym umocnieniu w  srod e,
wzrost stép rynkowych na krétkim ko ncu krzywej i spadek
na diugim

B Drzisiaj dane o bilansie ptatniczym za lipiec i stat  ystyki
pieni ezne za sierpie n

B Za granicq spora liczba publikacji (w strefie euro
produkcja przemystowa; w USA PPI, sprzeda z detaliczna
oraz indeks nastrojéw konsumentéw Michigan)

Po gwaltownej aprecjacji ziotego w $srode w reakcji na stowa
premiera nt. szybkiego przystapienia Polski do strefy euro, w
czwartek doszio do lekkiej korekty. Jednoczesnie na rynkach
Swiatowych po chwilowym wstrzymaniu trendu aprecjacyjnego
dolara ponownie zanotowano jego umochienie. Kurs EURUSD
spadt w ciggu dnia ponizej poziomu 1,40. Po lekkiej korekcie w gore
dolar ponownie umocnit sie wobec euro do 1,39 pod koniec
wczorajszej sesji. Dolar umocnit sie mimo gorszych danych z
amerykanskiego handlu. Deficyt handlowy w USA wzrdst w lipcu do
62,2 mld $, najwyzej od marca 2007 ze zrewidowanych w goére
58,84 mld $. Negatywne dane z USA naplynely tez z rynku pracy,
gdzie doszto do mniejszego spadku liczby nowych bezrobotnych
(do 445 tys. z 451 tys.) niz spodziewali sie analitycy. Za wzrostem
wartosci dolara podazyty spadki walut w regionie. Kurs EURPLN
wzrost do poziomu 3,427 a USDPLN do 2,464, jednak po
odreagowaniu po potudniu na koniec krajowej sesji kursy te
wyniosty odpowiednio 3,405 i 2,446. Dzisiaj zioty zyskat na
otwarciu, osiggajac 3,368 wobec euro i 2,398 wobec dolara.

Wedilug przedstawiciela agencji ratingowej Moody's jest mato
prawdopodobne, aby deklaracja premiera nt. checi wprowadzenia
euro w 2011 r. miata wplyw na rating Polski. Réwniez zdaniem
agencji S&P sama deklaracja nie bedzie miata wplywu na rating
naszego kraju, jednak ,z czasem ten czynnik moze odgrywac coraz
bardziej pozytywng role” (jak rozumiemy, pod warunkiem, ze bedzie
rosto prawdopodobienstwo realizacji tej obietnicy).

Minister Finanséw przyznat, ze premier zaskoczyt go swojg
deklaracjg. Jednak nie samg trescig, a jej terminem. Jacek
Rostowski nhamawiat premiera na przyjecie takiej strategii wejscia
do strefy euro i uwaza, ze projekt budzetu na 2009 r. stwarza do
tego dobre warunki i punkt wyjsciowy. Wg niego w najblizszym
czasie rzad przystgpi do prac nad harmonogramem i strategig w
tym zakresie. Mamy tylko watpliwos¢, czy skoro rzad ma dopiero
zamiar rozpocza¢ prace nad tg strategia, to czy mozliwe bedzie
dotrzymanie terminu 2011, skoro wymagatoby to przystgpienia do
ERM-2 praktycznie lada moment. Warto przypomnie¢, ze pod
koniec roku obszerny raport o korzysciach i kosztach przystapienia
do EMU ma by¢ opublikowany przez NBP. By¢ moze stanie sie on
podstawg do powazniejszej dyskusji o strategii wprowadzenia euro
w Polsce.

Wedtug nowego raportu Organizacji Narodéw Zjednoczonych ds.
Wyzywienia i Rolnictwa (FAO) na skutek powigkszenia terenow
uprawnych w Federacji Rosyjskiej i na Ukrainie w tym roku w
Europie Wschodnie padnie nowy rekord wielkosci produkcji rolnej
(szacowany wzrost podazy o 13%). Informacje te mogq by¢ dosy¢
korzystne z punktu widzenia perspektyw swiatowych cen zywnosci.

Z drugiej strony, rosyjski Gazprom zapowiedziat, ze od pazdziernika
podniesie cene gazu dostarczanego Polsce i innym krajom UE
Srednio 0 22%. W najblizszy wtorek URE ma wydaé decyzje nt.
wniosku o podwyzke krajowych cen gazu ztozonego przez PGNIG.

Na rynku dlugu doszto wczoraj do ostabienia krotszego konca
krzywej rentownosci (do 5 lat), natomiast na dtuzszym jej koncu
nastapit dalszy wzrost cen. Inwestorzy zapewne uznali, biorac pod
uwage stowa premiera nt. strefy euro oraz wypowiedzi bankieréw
centralnych, ze stopy procentowe beda musialy pozosta¢ na
podwyzszonym poziomie przez dluzszy czas, natomiast diuzszy
koniec krzywej byt pod pozytywnym wplywem gry na konwrgencje.
Ponadto dtugi koniec mogt by¢ pod wplywem sytuacji na rynkach
bazowych, gdzie w pierwszej czesci dnia doszto do umocnienia za
sprawg utrzymujacej sie awersji do ryzyka. Po spadku do 3,58%
oraz 4,05% z odpowiednio 3,62% i 4,08% wczoraj rano, na koniec
krajowej sesji rentownosci 10-letnich Treasuries oraz Bundéw
znalazly sie na poziomach zblizonych do otwarcia.

Dzisiaj NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za lipiec i
statystyki monetarne za sierpien. Naszym zdaniem, bilans
handlowy zanotowat lekka poprawe (spadek deficytu do 1,64
mld €) wobec czerwca, przy sporym ostabieniu tempa wzrostu
eksportu (13,5% r/r) i jeszcze wiekszym importu (15,2%).
Spodziewamy sie jednoczesnie wiekszego spadku deficytu
obrotéw biezacych do 1,69 mld € za sprawg mniejszego
deficytu na rachunku dochodéw oraz wiekszej nadwyzki
transferow biezacych (spory naptyw funduszy z UE). Z kolei
tempo wzrostu podazy pienigdza spadto wg naszej prognozy
nieznacznie do 16,0% r/r z 16,5% r/r (rynkowy konsensus na
poziomie 16,1%), przy spowolnieniu tempa wzrostu depozytow
do 18,7% z 19,3%. Wedlug naszych szacunkéw nieznacznie
spadta takze dynamika kredytéw do 25% r/r z 25,2%.

Za granica opublikowane zostang dosyc istotne dane. Dla
oceny koniunktury strefy euro wazne beda dane o produkcji
przemystowej za lipiec (godz. 11:00 - oczekiwany spadek o
0,7% r/r). Natomiast w Stanach Zjednoczonych poznamy dane
za sierpien o cenach producentéw (godz. 14:30 - oczekiwany
spadek o 0,5% w ujeciu miesiecznym) oraz sprzedazy
detalicznej (oczekiwany wzrost o 0,2% m/m). Pod koniec
krajowej sesji poznamy tez dane o nastrojach konsumentéw z
USA (indeks Michigan o godz. 15:55).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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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 transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group




