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B Zloty mocniej po posiedzeniu Fed i dobrych danych o PKB
ze strefy euro, ale aprecjacja ograniczona przez go  rsze od
prognoz dane makro z USA

B Krajowy rynek stopy procentowej stabiej po zaskakuj acym
wzro $cie inflacji CPl w lipcu

B Dzis brak istotnych wydarze n w kraju, ale kolejna porcja
waznych danych za granic aq

Na otwarciu wczorajszej sesji ztoty umocnit sie dzieki wzrostowi
apetytu na ryzyko, ktéry nastapit w zwigzku z trescig opublikowanego
wieczorem dzien wczesniej komunikatu Fed. W dalszej czesci dnia
aprecjacja zlotego byla kontynuowana przy wzroscie gtéwnych
indekséw gietdowych na $wiecie i na GPW oraz ostabieniu dolara
wobec euro (EURUSD maksymalnie w ciggu dnia 1,432) po publikaciji
rano lepszych od prognoz danych o PKB ze strefy euro (-0,1% kw/kw
zamiast oczekiwanego -0,5% kw/kw), w tym Niemiec i Francji (o czym
pisaliSmy juz we wczorajszym Codzienniku), a takze lepszych od
prognoz kwartalnych wynikéw najwiekszej na $wiecie sieci sprzedazy
detalicznej Wal-Mart. Te pozytywne czynniki odsunety w cien podane
wczoraj w regionie gorsze od prognoz dane o PKB dla Rumunii i
Wegier oraz nt. sprzedazy detalicznej w Czechach. W efekcie,
EURPLN obnizyt sie w trakcie sesji do ponizej 4,11 wobec ponad
4,12 na otwarciu i niemal 4,16 na zamknieciu dzien wczesniej.
Niemniej, 0 14:30 podane zostaly gorsze od prognoz dane makro z
USA, ktére popsuty nastroje na $wiatowych rynkach i ograniczyly
zwyzki indekséw gietdowych oraz doprowadzity do spadku EURUSD.
W rezultacie nastagpita korekta notowan ziotego. EURPLN wzrést
powyzej poziom6éw z otwarcia i na koniec dnia wynosit 4,13.
Zachowanie USDPLN byto podobne, tzn. po spadku w pierwszej
czesci dnia do 2,87, na koniec sesji wzrést on do 2,888 po korekcie
zwigzanej z publikacjg danych makro z USA. EURUSD na koniec
sesji wynosit niespetna 1,43.

Dla krajowego rynku stopy procentowej kluczowym czynnikiem byly
wczoraj dane o CPIl. Nieoczekiwany wzrost inflacji spowodowat
wyrazny wzrost rynkowych stop procentowych. Krzywa rentownosci
obligacji przesuneta sie w gére o 3-12 pb (bardziej na krétkim koncu),
a krzywa IRS réwnolegle o 5 pb. Stawki FRA zanotowaty wzrost o 4-
13 pb. Notowania WIBOR na termin 1M i dtuzsze nie uleglty zmianom.

Podane wczoraj dane GUS pokazaty, ze inflacja CPl wzrosta w lipcu
do 3,6% r/r z 3,5% r/r w czerwcu, powyzej oczekiwan rynkowych i
naszej prognozy (3,4%) oraz szacunku Ministerstwa Finanséw
(3,5%). Pomimo wyraznego spadku cen zywnosci, zgodnego z
naszymi oczekiwaniami, wysoki wzrost cen wyrobéw tytoniowych
wynikajacy z podwyzki akcyzy oraz wyrazny wzrost cen paliw
wplynely na taczny wzrost wskaznika CPl o 0,1% w poréwnaniu z
lipcem. Naszym zdaniem, zmienia to $ciezke inflacji na kolejne
miesigce, a co za tym idzie moze zmniejszy¢ skionnos¢ RPP do
obnizek stép. Wyglada na to, ze na ewentualng obnizke nalezy
poczeka¢ do pazdziernika, a to czy ona bedzie miata miejsce bedzie

zalezato miedzy innymi od nowej projekcji NBP dla inflacji i PKB. Jesli
do tego czasu nastgpi dalsza wyrazna poprawa wskaznikow
aktywnosci ekonomicznej, nie mozna wykluczy¢é, ze stopy
procentowe pozostang juz bez zmian do konca roku. Dalsze ruchy
zalezalyby wowczas od nowej RPP, ale biorac pod uwage mozliwosé
poczatku zaciesniania polityki pienieznej przez EBC w 2010 roku,
kolejnym ruchem mogtaby by¢ podwyzka stop.

Przedstawiciele jastrzebiej frakcji w RPP, Dariusz Filar i Marian Noga,
powiedzieli wczoraj po publikacji danych, ze w ich przekonaniu
przestrzeni na obnizki stép procentowych juz nie ma. Filar powiedziat
nawet w rozmowie z TVN CNBC, ze na najblizszym posiedzeniu RPP
moze zasugerowa¢ koniec cyklu tagodzenia polityki pienieznej. Z
kolei umiarkowanie jastrzebi” Andrzej Stawinski powiedziat w
rozmowie z agencjg Reuters, ze ,utrzymujgca sie inflacja wokot
gérnej granicy odchylen zmniejsza prawdopodobienstwo dalszego
tagodzenia polityki pienieznej”, ale nie wykluczyt obnizek, méwiac, ze
Lwentualnie dalsze tagodzenie polityki bedzie zalezalo od
ksztattowania sie popytu krajowego”. Dalsze tagodzenie polityki
pienieznej w Polsce, cho¢ z zachowaniem czujnosci wobec zagrozen
inflacyjnych, popart w opublikowanym wczoraj
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, wyrazajac jednoczesnie
przekonanie, ze dalsze obnizki stép nie powinny wywota¢ nadmiernej
presji ha ziotego.

komunikacie

Na bazowych rynkach dlugu poczatkowo nastepowato wczoraj
ostabienie i rentownosci 10-letnich Treasuries oraz Bundéw wzrosly z
odpowiednio 3,74% i 3,49% na otwarciu do 3,77% i 3,51%. Niemniej,
po rozczarowujgcych danych makro z USA, zainteresowanie
bezpiecznymi aktywami zwiekszyto sie i na koniec dnia rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundéw byly wyraznie nizsze niz na poczatku
dnia, wynoszac odpowiednio 3,67% i 3,44%.

Sprzedaz detaliczna w USA spadia w lipcu o 0,1% miesiac do
miesigca, a analitycy spodziewali sige, ze wzrosnie o 0,7%. Po
wykluczeniu samochodéw sprzedaz spadta o 0,6%, a w tym
przypadku oczekiwano wzrostu o 0,1%. Natomiast liczba nowo
zarejestrowanych bezrobotnych w USA wzrosta w ubiegtym tygodniu
do 558 tys. z 554 tys. tydzien wczesniej, a rynek oczekiwat 545 tys.

Na dzi$ nie zaplanowano zadnych istotnych dla rynku wydarzen w
kraju. Nie zabraknie jednak publikacji kolejnych waznych danych za
granica. O godz. 11:00 poznamy finalny HICP dla strefy euro i rynek
spodziewa sie odczytu na poziomie -0,6% r/r wobec -0,1% r/r miesigc
wczesniej. W dalszej czesci dnia pojawi sie spora porcja danych z
USA. O 14:30 podane zostang dane o CPI za lipiec (konsensus 0,0%
m/m), o 15:15 dane o produkcji przemystowej i wykorzystaniu mocy
produkcyjnych za lipiec (konsensus odpowiednio 0,2% m/m i 68,1%),
a o0 15:55 wstepny indeks Michigan za sierpien (konsensus wskazuje
na wzrost do 68,5 z 66,0 w lipcu).
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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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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




