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Codziennik - Awersja do regionu utrzymuje sie
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B Awersja do ryzyka w regionie za spraw g Wegier utrzymuje
sie, co powoduje dalsze ostabienie ziotego za forintem
oraz wyprzeda z obligacji; dalszy wzrost stawek IRS i FRA

B Dzisiaj aukcja zamiany oraz zrewidowane dane o PKB

Na wczorajszej sesji ostabienie zlotego bylo kontynuowane wraz z
innymi walutami w regionie. Kurs zlotego na koniec dnia znalazt sie
na poziomie 3,66. Kurs USDPLN wzrést z kolei do poziomu 2,764
wobec 2,685 na otwarciu. Deprecjacja ziotego wynika przede
wszystkim  z negatywnego nastawienia do regionu wobec
negatywnych sygnatéw z wegierskiej gospodarki i tamtejszego
sektora finansowego. Naszym zdaniem gra na ostabienie ztotego nie
jest uzasadniona fundamentalnie. Jednak ziloty w krétkim okresie
moze pozosta¢ w trendzie spadkowym wobec utrzymujacej sie
awersji do regionu. Inwestorzy nie chcg zajmowa¢ pozycji diugiej w
zlotym, gdyz nie chca gra¢ przeciwko uformowanemu trendowi.
Analiza techniczna wskazuje, ze jest jeszcze przestrzen do
deprecjacji zlotego. Ostabieniu walut w regionie towarzyszyto dalsze
umocnienie dolara wobec euro za sprawg odwrotu inwestorow w
strone bezpiecznych aktywow, potrzeb pltynnosciowych w dolarze
zaspokajanych na rynku walutowym (mimo spadkéw stawek na
rynkach pienieznych) oraz oczekiwan na kolejny pakiet stymulujacy
dla amerykanskiej gospodarki po poniedziatkowym wystapieniu Bena
Bernanke. Wplyw na ostabienie euro mialy tez rosngce oczekiwania
na obnizke stép przez EBC. Kurs EURUSD spadt ponizej 1,32. Po
zamknieciu krajowej sesji doszlo do dalszego gwaltownego
umocnienia dolara wobec euro ponizej 1,30 do ok. 1,28. To wptyneto
po raz kolejny na waluty regionu. Kurs EURPLN wzrdst dzisiaj rano
do ok. 3,70, a USDPLN do 2,88.

Na rynku obligacji wyprzedaz byta kontynuowana przy minimalnej
ptynnosci. Najmniejsza réznica w cenach kupna i sprzedazy byta
obserwowana na 5-letnich obligacjach, gdzie zanotowano wzrost
rentownosci o ponad 30 pb. To pociggneto za sobg takze wzrost
krzywej IRS oraz FRA. Poza Wegrami apetyt na diug spadt takze
na Stowaciji, ktéra wstepuje do strefy euro od przysztego roku.

Dopoki preferowane jest utrzymywanie gotowki oraz utrzymuje sie
niepewna sytuacja na Wegrzech, zioty i obligacije moga by¢ pod
presja. Jednak naszym zdaniem duzo lepsze podstawy polskiej
gospodarki powinny zwiekszy¢ wkrétce przekonanie inwestoréw, ze
polskie aktywa sa bezpieczne i relatywnie atrakcyjne nie tylko w
regionie. Gdy sytuacja sie uspokoi lub gdy inwestorzy zaczng
zwracac wiekszg uwage na sytuacje fundamentalng, moze dojs¢ do
fali naptywu kapitatu na krajowy rynek.

Mediana prognoz z ankiety opublikowanej przez agencje Reuters,
ktore zostaty opublikowane wczoraj pokazata spadek oczekiwanej
dynamiki PKB do 3,9% z 4,4% wg poprzedniej prognozy na
poczatku pazdziernika. Zmiana w medianie prognoz rynkowych jest

bardzo podobna do zmiany, jakiej dokonaliSmy w pierwszej potowie
pazdziernika do 3,9% z 4,5%. Jednak widzimy ryzyko dla naszej
prognozy w doét biorgc pod uwage pogarszanie prognoz
gospodarczych dla USA oraz strefy euro. Wedtug mediany prognoz
stop procentowych wg ankiety Reutersa, oczekuje sie, ze RPP
pozostawi stopy procentowe bez zmian na poziomie 6% do konca
2008 r., potem obnizy stopy o 25 pb w | kw., 2009 r. na koniec
przysziego roku stopa referencyjna wyniesie 5,25%. W naszym
scenariuszu bazowym widzimy stopy procentowe bez zmian do
konca przysztego roku z uwagi na perspektywy wejscia do ERM2
oraz strefy euro. Jednak w zwigzku z obnizanymi prognozami PKB
dla Polski (widzimy ryzyko w dot dla naszej prognozy) oraz strefy
euro, jak rowniez perspektywa stabnacej inflacji, widzimy ryzyko w
dot takze dla stop procentowych. Za takim scenariuszem
przemawiajg wypowiedzi cztonka RPP, ktéra przesadzat
dotychczas o podwyzkach stép.

Jan Czekaj powiedziat wczoraj, ze obecnie odpowiednig strategig jest
pozostawienie stép bez zmian. Jednak, jesli okaze sie, ze polska
gospodarka zaczyna hamowaé, wowczas niewykluczone jest
obnizenie koszu kredytu. Zdaniem Czekaja obecnie na S$wiecie
inflacja zeszta na drugi plan wobec obawy o wzrost gospodarczy, co
powinno znalez¢ odzwierciedlenie w decyzjach RPP.

Dane o inflacji bazowej za wrzesien opublikowane wczoraj przez NBP
pokazaly przyspieszenie wzrostu inflacji netto (fj. po wytaczeniu cen
zywnosci i paliw) do 4,3% r/r z 4,0% r/r w sierpniu zgodnie z naszymi
oczekiwaniami zrewidowanymi po publikacji danych o CPI (wczesniej
podobnie jak rynek zaktadaliSmy utrzymanie inflacji netto bez zmian
na poziomie 4,0% r/r). Nowa miara inflacji bazowej po wylaczeniu cen
zywnosci i energii przyspieszyta do 2,9% z 2,7% w sierpniu nieco
ponizej naszych oczekiwan na poziomie 3,0%. Pozostatle miary
inflacji bazowej spadty.

Na bazowych rynkach diugu doszto do umocnienia za sprawg
narastajgcych obaw inwestorow o recesje gtdwnych gospodarek
Swiata przy jednoczesnym spadku obaw o ptynnosci o ostabieniu
bonéw skarbowych. Rentownosci 10-letnich Treasuries spadly do
3,79% oraz 3,94% z 3,86% i 3,99% na otwarciu, a dzisiaj rano byly na
poziomach odpowiednio 3,67% i 3,91%.

Dzisiaj 0 godz. 11:00 GUS opublikuje zrewidowane kwartalne dane
o PKB za 2007 r. i dwa pierwsze kwartaly 2008 r. Wedtug
poprzednich szacunkéw dynamiki PKB w | i Il kw. br. wyniosty
odpowiednio 6,1% r/r oraz 5,8%. Mozna sie spodziewa¢ dosé
istotnych zmian w kontrybucji handlu zagranicznego do PKB, na co
wskazujg ostatnie kwartalne dane nt. bilansu ptatniczego.
Ministerstwo Finans6w zorganizuje dzisiaj przetarg zamiany, na
ktorym zaoferuje do odkupu obligacje 120816 w zamian proponujac
obligacje WZ0118.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,2845 CADPLN 2,3325
USDPLN 2,8763 DKKPLN 0,4957 2,75 1 r 3,75
EURPLN 3,6943 NOKPLN 0,4095 2,70 - r 3,70
CHFPLN 24650  SEKPLN 0,3648 2,65 - L 365
JPYPLN* 2,8895  CZKPLN 0,1439 260 - L 360
GBPPLN 4,6858  HUFPLN 1,3165 255 - L 355
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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




