[& w=xx | Bank Zachodni WBK

Codziennik - Dzisiaj inflacja bazowa
22 wrzesnia 2008

B Dalsze umocnienie ziotego na fali wzrostu apetytu n a
ryzyko, delikatny spadek rentowno  sci

B Dzisiaj dane o inflacji bazowej za sierpie  n

m W tym tygodniu decyzja RPP w sprawie stop
procentowych, szereg danych za granic a, wystapienie
Bena Bernanke przed Kongresem oraz szczeg6ty planu
ratunkowego administracji USA

Po ogtoszeniu przez amerykanski rzad i Fed kompleksowego planu
ratunkowego dla sektora finansowego doszio do gwaltownego
wzrostu apetytu na ryzyko, ktory przyczynit sie m.in. do znaczacego
odreagowania na miedzynarodowych rynkach akcji. Operacje
dostarczania ptynnosci przez gtéwne banki centralne spowodowaty
zwiekszenie ilosci dolara na rynku i przyczynity sie do jego
ostabienia. Kurs EURUSD wzrastat w ciggu dnia z 1,422 na
otwarciu do 1,441 pod koniec sesji. Ostabienie dolara i wzrost
zainteresowania ryzykownymi aktywami przyczynily sie takze do
aprecjacji ztotego i umocnienia walut w regionie. Kurs EURPLN
spadt w ciggu dnia nieco ponizej poziomu 3,30, a kurs USDPLN
obnizyt sie do 2,286 wobec odpowiednio 3,324 i 2,339 na otwarciu.

Dzisigj rano zloty kontynuowat umocnienie i znalazt sie ponizej 3.28
za euro i 2,26 wobec dolara. Perspektywy dosy¢ szybkiego
przystapienia do EMU beda wspiera¢ zlotego przy wzglednie bardziej
restrykcyjnej polityce pienieznej. Obecnie duzg role beda odgrywaty
nadal zmienne nastroje za granicg. Zlotemu moga tez sprzyjac ruchy
korekcyjne kursu EURUSD w gére, cho¢ tu pasmo 1,45-1,46 powinno
okazac¢ sie waznym oporem. Obnizamy przedziat wahan dla zlotego:
3,26-3,36 do euro i 2,25-2,35 do dolara.

Na rynku obligacji doszlo do umocnienia. Rentownosci papieréw
diuznych podazyly za stawkami IRS, ktére spadly wczesniej w
ciggu tygodnia. Spodziewamy sie, ze moze doj$¢ do wzrostu
spreadu 2-10 przy relatywnie bardziej restrykcyjnej polityce
pienigznej w najblizszych miesigcach oraz szybkich obnizkach stop
wraz ze zblizaniem sie terminu przyjecia euro.

Na bazowych rynkach diugu ostabienie obserwowane z czwartku
na pigtek po informacjach z USA bylo kontynuowane takze w pigtek
w obliczu wyraznych wzrostéw indekséw gietdowych na $Swiecie.
Rentownosci 10-lenich Treasuries i Bundéw wzrosty odpowiednio
do 3,74% oraz 4,20% wobec 3,63% i 4,15% w piatek na otwarciu
(dzisiaj rano byto 3,78% i 4,20%).

Atmosfera wysokiej niepewnosci i ograniczonej ptynnosci wcigz
moze wplywaé na zachowanie graczy rynkowych. W najblizszych
dniach zagraniczni inwestorzy beda sie bacznie przystuchiwaé
wypowiedziom prezesa Fed Bena Bernanke, ktory bedzie
wystepowat przed amerykanskim Kongresem (we wtorek i srode).
Rynki moga réwniez zareagowa¢ na szczeg6towe informacje nt.
planébw amerykanskiego rzadu wsparcia sektora finansowego w
USA, ktére mogq zosta¢ przedstawione na poczatku tego tygodnia.

Opublikowane dotychczas stabsze od oczekiwan krajowe dane za
sierpien, jak roéwniez spodziewane spowolnienie sprzedazy
detalicznej (oczekujemy, ze wzrost sprzedazy wyniést 12,0% rir
przy nieco wyzszych oczekiwaniach rynkowych) mogtyby
sugerowaé mniejsze szanse na kolejne podwyzki stop
procentowych. Jednak kluczowe wydajg sie naszym zdaniem
rzadowe plany co do terminu przystapienia do strefy euro. Po
rozmowach rzadu z RPP sktonno$¢ do prowadzenia bardziej
restrykcyjnej polityki pienieznej moze wzrosna¢. Jesli Sciezka
przyjecia euro w 2012 r. bylaby realizowana to wzrostaby presja na
Rade, aby spehi¢ kryterium inflacyjne. Istotna bedzie tutaj zgoda
polityczna w sprawie zmiany konstytucji (naszym zdaniem zmiany
prawne powinny byé dokonane przed wejsciem do ERM2), gdyz jej
brak moze utrudni¢ szybkie wprowadzenie euro. W zwigzku z
rozwojem scenariusza przyjecia euro w 2012 r. sadzimy, ze wzrosto
ryzyko podwyzki na wrzesniowym posiedzeniu RPP (uz w
najblizszg srode), cho¢ przeciwko takiej decyzji mogg oddziatywac
wydarzenia na rynkach zagranicznych. Nasz bazowy scenariusz
wcigz zaktada ruch stop w pazdzierniku. Istotny dla rynkéw moze
okaza¢ sie komunikat po posiedzeniu oraz wypowiedzi cztonkéw
RPP, ktérzy po spotkaniu z rzadem w sprawie euro nie mieli
mozliwosci zabrania gtosu.

W tym tygodniu razem z danymi o sprzedazy detalicznej, w
publikowanym we wtorek przez GUS Biuletynie statystycznym
znajdziemy dane o bezrobociu rejestrowanym. Naszym zdaniem
stopa bezrobocia pozostata na koniec sierpnia na poziomie 9,4%.
Tego samego dnia GUS opublikuje tez wskazniki koniunktury za
wrzesien.

Dzisiaj poznamy z kolei wskazniki inflacji bazowej za sierpien. Nasz
szacunek inflacji netto nie ulegt zmianie po CPI i wynosi 3,9% r/r, a
nowej miary inflacji bazowej 2,7%. Oznacza to istotny wzrost inflacji
bazowej w poréwnaniu z lipcem. Za granicg nie zaplanowano na
dzisiaj zadnych waznych publikacji.

W dalszej czesci tygodnia warto zwrécié uwage na dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci. Oczekuje sie, ze dane pokazg
dalszy spadek sprzedazy doméw zaréwno na rynku pierwotnym jak i
wtérnym potwierdzajac stabosé tego sektora. Poznamy tez dane o
zamowieniach na dobra trwale za sierpien (czwartek). Pod koniec
tygodnia poznamy finalne dane o PKB w USA za Il kw. W strefie euro
opublikowane zostang wskazniki PMI dla przemystu i uslug za
wrzesien (wtorek). Rynek oczekuje, ze spadng one po raz kolejny
utrzymujac sie ponizej 50 pkt. Analitycy oczekujg takze dalszego
spadku wrzesniowego indeksu Ifo. Spowolni¢é powinna takze
dynamika podazy pienigdza strefy euro za sierpien (czwartek), cho¢
wcCigz pozostanie na podwyzszonym poziomie. W tym tygodniu
oprdcz polskiej RPP decyzje w sprawie stop procentowych podejmie
takze czeski i norweski bank centralny, cho¢ rynek nie oczekuje
zmian stop w obydwu przypadkach.
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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 transakciji, 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




