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B Ostabienie zlotego i obligacji

B RPP utrzymata stopy bez zmian i pozostawita tagodne
nastawienie

B Dzisiaj publikacje danych za granic g

W $rode przebieg sesji na rynku walutowym byt odwrotny niz dzieh
wczesniej. Po mocnym otwarciu (EURPLN ponizej 4,07), zioty
ostabiat sie przez reszte dnia, m.in. pod wplywem korekty na
gietdach oraz ostabienia euro do dolara. Po potudniu kurs EURPLN
przekroczyt 4,11, natomiast kurs USDPLN zakonczyt dzien na
poziomie 2,89 wzrastajagc z 2,84 rano. Decyzja RPP ani
opublikowany po potudniu komunikat nie miaty wyraznego wptywu
na ziotego. Kurs EURUSD przez pierwszg czes¢ dnia byt dosé
stabilny, ale po potudniu nastgpito umocnienie dolara (do 1,421)
dzieki lepszym od prognoz informacjom z USA.

Zamowienia na dobra trwatego uzytku wzrosty w USA w lipcu o
4,9% m/m, podczas gdy analitycy spodziewali sie wzrostu o 3,0%.
Byt to jednak wzrost napedzany gtéwnie przez popyt w sektorze
transportowym, m.in. zakupy samolotow. Wyraznie lepsze od
prognoz byly kolejne dane z rynku nieruchomosci. Sprzedaz
nowych doméw w USA wzrosta w lipcu o 9,6% (najmocniej od
lutego 2005), do 433 tys. w ujeciu rocznym, wobec oczekiwan na
poziomie 390 tys. Dane te, wraz z wczes$niejszymi informacjami o
ozywieniu popytu na rynku wtérnym oraz o stabilizacji cen domoéw,
zostaly odebrane jako wyrazny znak, ze zapas¢ na rynku
nieruchomosci w USA sie konczy. Potwierdzily to réwniez
tygodniowe dane nt. liczby wnioskéw o kredyt hipoteczny, ktére
pokazaly kolejny z rzedu wzrost, tym razem o 7,5%. Lepszy od
prognoz byt réwniez opublikowany rano indeks Ifo, obrazujacy
nastroje wsrdd niemieckich przedsiebiorcow. Wskaznik wzrést w
sierpniu do 90,5 pkt z 87,4 pkt, wobec oczekiwanych 89,0 pkt.
Niemniej jednak dane z Niemiec nie wptynely pozytywnie na euro.

Wynik sierpniowego posiedzenia RPP okazat sie w petni zgodny z
naszymi oczekiwaniami. Stopy procentowe pozostaty bez zmian, a
jednoczesnie Rada utrzymata nieformalne tagodne nastawienie w
polityce pienieznej. Ton komunikatu Rady byt zblizony do
zaprezentowanego miesigc wczesniej. W sumie, wynik posiedzenia
RPP nie zmienia prezentowanej przez nas oceny, ze korzystne
perspektywy inflacji w $rednim terminie przemawiaja za
kontynuacjg obnizek stép, to podwyzszona biezaca inflacja i
poprawiajace sie dane ze sfery realnej stwarzajg znaczace ryzyko
dla takiego scenariusza. Wiecej nt. decyzji RPP napisaliSmy w
opublikowanym wczoraj Komentarzu po Radzie.

Marian Noga, jastrzebi cztonek RPP, powiedziat po posiedzeniu, ze
jego zdaniem dalsze obnizki stop sg mato prawdopodobne,
poniewaz inflacja bedzie utrzymywata sie na podwyzszonym
poziomie. Z kolei umiarkowanie jastrzebi Andrzej Stawinski nie
wykluczyt, ze obnizka moze sie jeszcze zdarzyé, zaznaczajac przy
tym, ze prawdopodobienstwo to maleje wraz z poprawg

koniunktury. Scenariusza obnizki stép nie wykluczyt takze Dariusz
Filar w wywiadzie dzisiejszego Dziennika uzalezniajac taki ruch od
ksztattowania sie inflacji oraz perspektyw realnej gospodarki. Jan
Czekaj powiedziat dzis w TVN CNBC, ze jesli pozytywne tendencje
beda widoczne w polskiej gospodarce, to taka sytuacja nie bedzie
wymagata dalszych obnizek stép. Jednak z komentarzy Czekaja
wynika, ze péki co Rada wydaje sie czeka¢ na dalszy rozwoj
wydarzen, gdyz mimo iz dynamika wzrostu jest dodatnia to jest
wcigz bardzo niska. Na uwage w komentarzach m.in. J. Czekaja i
Mariana Nogi zwraca zaktadana dosy¢ wysoka $ciezka inflacji w
tym roku (4% r/r na koniec roku) oraz w przysziym.

Na krajowym rynku stopy procentowej kontynuowana byta wczoraj
tendencja wzrostu rentownosci, na co wplyw miato m.in. ostabienie
zlotego, mimo ze komunikat RPP mogt by¢ dla czesci uczestnikow
rynku mniej jastrzebi od oczekiwan. Krzywe rentownosci obligacji
oraz IRS przesunely sie w goére o ok. 4 pb w segmencie do 5 lat,
natomiast rentownosci o diugich terminach byly bardziej stabilne.

Polska uplasowata w $rode 5-letnie obligacje skarbowe o wartosci
nominalnej 750 min CHF. Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze
duze zainteresowanie inwestorow emisjg pozwolito na zawezenie
spreadu ze 140 do 138 pb powyzej Sredniej stopy swapowej we
frankach szwajcarskich. W rezultacie rentownos¢ wyniosta 3,01%.
Anna Suszynska, wicedyrektor Departamentu Diugu Publicznego
MF, poinformowata, ze w IV kw. moze doj$¢ do kolejnej emisji na
rynku japoniskim, a w tym roku niewykluczone jest takze kolejne
uplasowanie euroobligaciji.

Na bazowych rynkach obligacji dominowat z kolei trend spadku
rentownosci za sprawg korekty na wiekszosci europejskich gietd.
Lepsze od prognoz dane makro z Europy i USA nie zatrzymaly tej
tendencji, a umocnieniu papieréw amerykanskich sprzyjata tez
operacja skupu obligacji przez Fed. Na koniec dnia rentownosci 10-
letnich Treasuries wyniosty 3,44%, a Bundéw 3,23%.

Na sesji azjatyckiej obserwowano spadki indeksow akcyjnych, m.in.
po zapowiedziach ze strony Chin o mozliwym ograniczeniu
produkcji stali i cementu. Dzi$ na otwarciu ztoty byt nieco stabszy w
poréwnaniu do srodowego zamknigcia.

Przy braku publikacji krajowych i w oczekiwaniu na jutrzejsze dane
o PKB, uwaga inwestoréow bedzie dzisiaj zwrécona na dane za
granicg. O 8:00 zostat opublikowany niemiecki wskaznik nastrojow
konsumentéw GfK za wrzesien, ktéry wzrést zgodnie z
oczekiwaniami do 3,7 pkt (najwyzszego poziomu od 15 miesiecy) z
3,5. O 10:00 pojawig sie dane o podazy pienigdza w strefie euro.
Oczekiwania rynkowe wskazujg na obnizenie tempa wzrostu M3 w
lipcu do 3,3% r/r z 3,5% w czerwcu. Opublikowane o 14:30 dane z
USA pokazg wg prognoz spadek liczby nowych bezrobotnych do
565 tys. z 576 tys. przed tygodniem. O tej samej porze poznamy
kolejny szacunek PKB w USA za Il kwartal. Analitycy przewidujg
lekkg korekte wczesniejszego szacunku z —1% do —1,4%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Przegl ad rynku finansowego -

Gtéwne notowania walutowe

max otwarcie
EURPLN 4,0944 4,1477 4,1477
USDPLN 2,8493 2,9155 2,9155
URUSLC 1,4210 1,4374 1,4225

EURUSD 1,4245 CADPLN 2,6329
USDPLN 2,8955  DKKPLN 0,5541
EURPLN 4,1250 NOKPLN 0,4759
CHFPLN 2,7093  SEKPLN 0,4053
JPYPLN* 3,0928 CZKPLN 0,1618
GBPPLN 4,6931  HUFPLN 1,5347
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*za 100 JPY

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.

Zrédto: Reuters

W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



