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Codziennik - Ponowny wzrost awersji do ryzyka
16 pazdziernika 2008

B Zloty wyra znie ostabt przy ponownym nasileniu awersji do
ryzyka; nieptynny rynek obligacji znacznie stabiej, stawki
FRA i IRS w gor e

B Place i zatrudnienie nieco powy zej oczekiwa n

B Czlonkowie RPP méwi g o nastawieniu neutralnym

B Dzis wazne dane z USA (CPI, produkcja, Philly Fed)

Po umocnieniu zlotego w poniedziatek i wtorek, wczoraj doszio do
deprecjacji krajowej waluty. Ze wzgledu na ponowne nasilenie awers;ji
do ryzyka oraz pogorszenie nastawienia inwestorow do naszego
regionu (wczoraj wieczorem agencja ratingowa S&P podata, ze
rozwaza obnizenie ratingu Wegier), fala ostabienia zlotego
kontynuowana byta po zamknieciu polskiej sesji oraz dzi$ rano, gdy
EURPLN przekroczyt przejsciowo 3,62 wobec 3,48 wczoraj rano. Z
kolei USDPLN wynosit dzi$ rano maksymalnie 2,71 wobec 2,59
wczoraj na otwarciu. Pozniej zioty jednak nieco odreagowat ze
wzgledu na informacje, ze EBC zasili Bank Wegier w euro. Wzrostowi
awersji do ryzyka i ostabieniu walut w naszym regionie towarzyszy
spadek kursu EURUSD. Dzi$ rano wynosit on 1,336, podczas gdy na
zamknieciu wczorajszej sesji byt na poziomie 1,358, a wczesniej w
ciggu dnia nawet wyzej.

Podane wczoraj dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze
przedsiebiorstw okazaly sie nieco wyzsze od oczekiwan rynkowych.
Przecigtne wynagrodzenie zwigkszylo sie we wrzesniu o 10,9% r/r,
wobec konsensusu rynkowego na poziomie 10,8%. Zatrudnienie
wzrosto 0 4,1% r/r, lekko spowalniajac wobec sierpnia (4,2%), przy
prognozach na poziomie 4,0%. SzczegStowy opis danych
przedstawiliSmy wczoraj w Komentarzu na gorgco.

Po danych o ptacach Halina Wasilewska-Trenkner powiedziata, ze
presja ptacowa nie ustaje, a inflacja bedzie zalezna od kursu zlotego
oraz sytuacji na rynkach $wiatowych. Jan Czekaj z kolei powiedziat,
ze nie bylby juz sklonny do podwyzszania stép i jego nastawienie
bytloby neutralne, jesli dane o produkcji za wrzesien potwierdzg
spowolnienie gospodarcze. O potrzebie przejécia do nastawienia
neutralnego mowit takze Andrzej Wojtyna, cho¢ nie wykluczyt on
obnizek stop, jesli zasztaby taka koniecznos¢. Zdaniem Wojtyny
spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce bedzie wieksze niz
sie oczekuje, jednak jest wazne, czy przelozy sie ono na zadania
ptacowe i oczekiwania inflacyjne. Jego zdaniem wazny przy
prowadzeniu polityki pienieznej bedzie nie tylko cel inflacyjny, ale
wszystkie kryteria konwergenciji.

Prezes NBP powiedziat wczoraj, ze jest wiele faktow, ktére wskazujg
na koniecznos¢ obnizki stép. Stawomir Skrzypek dodal, ze
stabilizowanie cen surowcéw i zywnosci sa czynnikami dziatajacymi
w kierunku obnizenia presji inflacyjnej. Ponadto, spowolnienie
gospodarcze w przysztym roku moze by¢ znaczne. Te czynniki mogg,
wplywa¢ na obnizenie sie projekcji inflacyjnych NBP. Zdaniem
prezesa NBP wszelkie decyzje polityczne (m.in. zmiana konsytuacji)

w sprawie euro powinny zostac¢ podjete przed wejsciem do ERM2 i
powinno ono nastgpi¢ po ustabilizowaniu sie sytuacji za granica. Co
wiecej prezes NBP powiedziat, ze ma nadzieje, ze spetnimy kryterium
inflacyjne przed przystapieniem do ERM2.

Wczoraj zrodto PAP podato, ze w harmonogramie przyjmowania euro
ustalono wejscie do ERM2 na przetom | i Il kw. przysziego roku, a w
pazdzierniku moze by¢ ustalony kurs parytetowy. Po potudniu MinFin
zdementowat doniesienia o parytecie centralnym w pazdzierniku
stwierdzajac, ze jest to ostatni element procedury przystgpienia do
mechanizmu kursowego. Wg anonimowego zrdédta Reuters, Rada
Ministrow ma przyjaé harmonogram w poniedziatek.

Dane krajowe nie wplynely zbytnio na rynek dtugu, ktéry przy ciagle
niskiej ptynnosci ulegt wczoraj wyraznemu ostabieniu w warunkach
silnej awersji do ryzyka. Stawki FRA i IRS dosy¢ wyraznie
odreagowaty w gore. Naszym zdaniem rynek nie wycenia w pehi
scenariusza wejscia Polski do systemu ERM2 w przysziym roku oraz
potrzeby spetnienia kryterium inflacyjnego. Gra na ciecie stép wynika
w gléwnej mierze z oczekiwan rynku na silne spowolnienie wzrostu
gospodarczego oraz negatywny wplyw zaburzen rynkowych na
starania o szybkie przyjecie euro.

Dane o inflacji w strefie euro pokazaly zgodny z oczekiwaniami
wzrost indeksu HICP o 3,6% r/r wobec 3,8% r/r w sierpniu. Inflacja
bazowa wyniosta 1,9% r/r. Dane z USA mocno rozczarowatly.
Sprzedaz detaliczna za wrzesien spadfa o 1,2% m/m (najmocniej od
3 lat) wobec oczekiwanych -0,7% m/m. Znaczaco nizszy od prognoz
byt takze indeks aktywnosci wytworczej w regionie Nowego Jorku,
ktory spadt w pazdzierniku do -24,6 pkt z -7,4 pkt wobec
oczekiwanego spadku do -10 pkt. Zgodnie z oczekiwaniami indeks
PPI spadt 0 0,4% m/m, a bazowy PPI wzrést o 0,2%. Mimo stabych
danych z USA amerykanski diug znéw ostabt. Na zamknieciu polskiej
sesji rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity
odpowiednio 4,07% i 4,12% wobec 4,02% i 4,10% w $rode rano. Dzi$
rano, po nasileniu awersji do ryzyka, rentownosci na bazowych
rynkach wynosity odpowiednio 3,95% i 4,08%.

W opublikowanej wczoraj przez Fed ,Bezowej Ksiedze” we
wszystkich 12 regionach USA zaobserwowano we wrzesniu
ostabienie aktywnosci gospodarczej, a takze wzrost pesymizmu, co
do przysziosci. Wsparto to oczekiwania na obnizke stop o 25 pb przez
Fed na najblizszym posiedzeniu 29 pazdziernika.

Na dzisiaj zaplanowano publikacje szeregu danych w USA. O godz.
14:30 poznamy dane o CPI za wrzesien (oczekiwany brak zmian w
ujeciu miesiecznym). O 15:00 zostanie opublikowany raport o
przeptywach kapitatowych. O 15:15 podane zostang z kolei dane z
przemystu za wrzesien. Wykorzystanie mocy produkcyjnych spadito
wg prognoz do 78,3%, a produkcja przemystowa obnizyta sie o 0,5%
m/m. O godz. 16:0 zostanie opublikowany natomiast indeks Philly
Fed (oczekiwany spadek do —2,8 pkt).
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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 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




