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B Zloty wyra znie mocniej; obligacje lekko stabiej przy niskiej
ptynno $ci; dalszy spadek stawek FRA oraz IRS, mimo ze
wrze $niowa inflacja powy zej oczekiwa n rynkowych

B Pakiet zaufania NBP pozytywny dla perspektyw ptynno  Sci
rynku, ale na razie bez du zego wptywu na rynek pieni ezny

B Dzis dane o ptacach i zatrudnieniu w przedsi  ebiorstwach

We wtorek na miedzynarodowych rynkach finansowych utrzymywaty
sie pozytywne nastroje, wobec podejmowanych przez rzady panstw
europejskich i USA krokéw w celu zazegania globalnego kryzysu
finansowego. W Polsce NBP poinformowat o szczegétach pakietu
zaufania dla bankéw, w ktérego elementy beda maly na celu
L~umozliwieniu bankom pozyskiwania $rodkéw ztotowych na okresy
diuzsze niz jeden dzien, umozliwieniu bankom pozyskiwania srodkéw
walutowych oraz zwiekszeniu mozliwosci pozyskiwania ptynnosci
zlotowej przez banki poprzez rozszerzenie zabezpieczen operacji z
NBP”. Realizacji celéw beda stuzy¢ operacje repo do 3 miesiecy,
swapy walutowe, akceptacja depozytu walutowego jako
zabezpieczenia kredytu refinansowego, modyfikacje kredytu
lombardowego (zmniejszony haircut oraz rozszerzenie listy aktywow
pod zabezpieczenie) i zwiekszenie czestotliwosci operacji otwartego
rynku. Na razie jednak sama zapowiedz podjecia dziatan przez NBP
nie poprawita sytuacji na rynku pienieznym.

Witorkowa sesja na krajowym rynku walutowym przebiegata pod
znakiem odreagowania ztotego wobec gtéwnych walut przy poprawie
nastrojow na rynkach $wiatowych oraz odreagowaniu euro wobec
dolara. Zioty zyskat znaczaco wobec euro do 3,47 na koniec sesji, a
w ciggu dnia osiagnat poziom ok. 3,43. Wobec dolara krajowa waluta
zyskata do 2,493, choé po korekcie kursu EURUSD w d6t w drugiej
czesci sesji kurs USDPLN wzrést do 2,547. Dolar tracit wobec euro
przez pierwszg czes¢ dnia do ok. 1,376 w reakcji na decyzje i
dziatania poszczeg6lnych rzadéw europejskich majacych na celu
wsparcie sektora finansowego i mimo publikacji indeksu ZEW, ktory
mocno rozczarowat, spadajac w pazdzierniku do —63 pkt z —41,1 pkt
we wrzesniu wobec oczekiwanego spadku do —51 pkt. Na koniec
polskiej sesji doszio do odreagowania dolara do 1,363, ponizej
poziomu z otwarcia. Dzi$ rano EURUSD wynosit 1,361. Notowania
zloty na otwarciu byty w poblizu wczorajszego zamkniecia, ale pozniej
krajowa waluta zaczela sie ostabia¢.

Wczorajsze dane GUS pokazaly, ze inflacja CPl we wrzesniu
wyniosta 4,5% r/r po wzroscie cen 0 0,3% m/m. Dane te byly zgodne
Z naszg prognoza, a wyzsze od konsensusu rynkowego i szacunku
MinFin. Gtéwnymi czynnikami odpowiedzialnymi za spadek inflacji z
poziomu 4,8% w sierpniu byly ceny zywnosci i ceny paliw. Pogorszyty
sie natomiast szacunki inflacji bazowej. Wczoraj opublikowane
zostaty réwniez statystyki pieniezne za wrzesien. Szczeg6towy opis
danych przedstawilismy wczoraj w Komentarzu na gorgco.

Zdaniem Dariusz Filara inflacja na koniec roku wyniesie nieco
powyzej 4%, a wg prognoz Ministerstwa Finanséw bedzie to ok. 4%.

Nasz szacunek wskazuje, ze wzrost cen konsumentéw moze by¢
nieco ponizej tego poziomu.

Na krajowym rynku diugu doszto do delikathego ostabienia na
krétszym koncu, choé krzywa IRS nieznacznie sie obnizyta na catej
diugosci. Doszlo tez do dalszego spadku stop FRA, co mogto mie¢
zwigzek z odebranymi przez rynek jako ,gotebie” wypowiedziami
cztonkéw RPP, o ktérych pisaliSmy we wczorajszym Codzienniku.

Wczoraj po potudniu gtos zabrat ponownie zaliczany do ,gotebiego”
obozu w Radzie Stanistaw Owsiak. W wywiadzie dla PAP powt6rzyt
wyrazong wczesniej opinie, ze perspektywa podwyzek stop wyraznie
sie oddala, ale jednoczesnie podkreslit, ze z obnizkami stop nie
nalezy sie spieszy¢ o ile powaznie podchodzimy do przyjecia euro.
Owsiak stwierdzit wprost, ze nie oczekuje potrzeby zmian stop przez
najblizsze 4-5 miesigcy. Bez poparcia Owsiaka ,gotebiej” frakcji
trudno bedzie doprowadzi¢ do obnizki stép, co wspiera nasz obecny
poglad, ze stopy NBP pozostang przez diuzszy czas bez zmian, przy
zatozeniu, ze rzad bedzie konsekwentnie realizowat projekt szybkiego
wejscia do strefy euro. Tymczasem, wiceminister finanséw Katarzyna
Zajdel Kurowska powiedziata wczoraj, ze harmonogram wejscia do
strefy euro jest juz gotowy i do konca pazdziernika powinien zosta¢
zatwierdzony przez rzad.

Na bazowych rynkach diugu doszio wczoraj do ostabienia za sprawg,
poprawy nastrojow na $wiatowych rynkach i zmniejszenia
zainteresowania bezpiecznymi aktywami. Do poprawy nastrojow
doszto m.in. po wypowiedziach Bena Bernanke i George’a Busha nt.
kolejnych dziatan antykryzysowych. Rentownos$¢ 10-letnich Bundéw
wzrosta d 4,12% z 4,10%, podczas gdy 10-letnich Treasuries do
4,0% z 3,90% we wtorek rano. Dzi§ rano rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 4,03% i 4,11%.

Na dzisiaj zaplanowano kolejne wazne publikacje danych w kraju. O
godz. 14:00 poznamy dane z rynku pracy za wrzesien. Dynamika
ptac wzrosta wg naszych szacunkéw do 11,4%. Cho¢ zaktadany
przez nas wzrost ptac jest wcigz dwucyfrowy, to spodziewamy sig, ze
bedzie to szczyt dynamiki wynagrodzen, po czym spadnie do
poziomu jednocyfrowego i utrzyma sie w przedziale 7-10%, co wcigz
moze nie by¢ poziomem satysfakcjonujgcym dla RPP. Oczekujemy
takze spadku tempa wzrostu zatrudnienia do 4,0% we wrzesniu.

W strefie euro o godz. 11:00 poznamy finalne dane o inflacji za
wrzesien (oczekiwany spadek do 3,6% r/r). Po potudniu o godz. 14:30
zostanie opublikowany szereg danych w USA. Wg oczekiwan
rynkowych amerykanski indeks PPI za wrzesien spadt o0 0,4% m/m po
spadku o 0,9 w sierpniu. Indeks NY Fed za pazdziernik powinien
natomiast pokaza¢ dalsze pogorszenie aktywnosci gospodarczej w
USA i obnizy sie wg prognoz do —10,0 pkt. Z kolei sprzedaz
detaliczna zanotowata wg oczekiwan rynku spadek o 0,7% m/m po
spadku o 0,3% w poprzednim miesiacu, co pokazuje, ze utrzymuje
sie negatywny wplyw kryzysu finansowego w USA na konsumpcje
Amerykanéw. O 20:00 opublikowana zostanie Bezowa Ksiega.
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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 spotki 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




