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Codziennik — Ztoty nadal w konsolidacji
16 sierpnia 2010

B Zioty bez wi ekszych zmian przy nadal niezbyt
dobrych nastrojach na  $wiatowych rynkach

B Nizsze od oczekiwa n rynku krajowe dane CPI
umocnity rynek dtugu

B Dzi$ dalszy wzrost awersji do ryzyka po wyra znie
gorszych od prognoz danych o PKB Japonii

B W ciggu dnia uwaga skupiona na indeksie NY Fed

Poczatek europejskiej sesji w pigtek przyniést poprawe nastrojow.
Oprécz opisanej juz przez nas w poprzednim raporcie pozytywnej
niespodzianki z Niemiec, w dalszej czesci dnia poznaliSmy jeszcze
dane nt. PKB z Czech i Wegier. W Il kw. czeska gospodarka rozwijata
sie w tempie 0,8% k/k oraz 2,2% r/r, wobec 0,5% k/k i 1,1% r/r w | kw.
Natomiast PKB Wegier wzrést o 1,0% r/r wobec oczekiwan na poziomie
0,65%. Wstepne dane nt. PKB w strefie euro wskazaty wzrost o 1,0%
k/k i 1,7% r/r, co bylo zgodne z prognozami. Podobnie inflacja w USA
nie zaskoczyta i zgodnie z oczekiwaniami wyniosta w lipcu 1,2% r/r.
Nieco wyzsza od oczekiwan byta dynamika miesieczna, ktéra wyniosta
0,3% wobec spodziewanych 0,2%. Nieco nizszy od oczekiwahn byt
wzrost sprzedazy detalicznej, ktéry wyniést w lipcu 0,4% m/m wobec
spodziewanych 0,5% i spadku o 0,3% po rewizji w maju. Z kolei indeks
optymizmu amerykanskich konsumentéw, opracowywany przez
Uniwersytet Michigan, wyniést w sierpniu 69,6 i okazat sie wyzszy od
oczekiwan na poziomie 69,0.

Dzi$ rano nastroje na $wiatowych rynkach nadal sg pesymistyczne. W
piatek spadty gtéwne indeksy akcyjne w USA (caly tydzien byt dla nich
najgorszy od poczatku lipca) i spadki dominowaly tez dzis w Azji.
Przyczynity sie do tego w duzej mierze wyraznie gorsze od prognoz
dane o PKB Japonii (w ujeciu zannualizowanym wzrost w Il kw. o 0,4%,
a oczekiwano 2,3%).

Kurs EURPLN pomimo poczatkowego umochienia spowodowanego
pozytywnymi danymi z Niemiec, wzrést powyzej poziomu 4,0 i
pozostawat tam do konca sesji. W tym tygodniu nie spodziewamy sie
wyraznej poprawy nastroju na globalnym rynku, co powinno wywiera¢
negatywng presje na ziotego. Na dzisiejszej sesji — podobnie jak na
poprzednich — spodziewamy sie trendu bocznego na parze EURPLN
ze wsparciem dla na poziomie 3,98, a oporem na poziomie 4,02.

Kurs EURUSD réwniez nie zareagowat na lepsze dane ze strefy euro i
kontynuowat spadki. Dopiero poziom 1,275 zatrzymat dalszg
deprecjacje euro. Dzi$ podczas azjatyckiej sesji euro nieco zyskiwalo i
oczekujemy, ze ta tendencja bedzie kontynuowana réwniez w czasie
europejskich godzin handlu. Wsparciem dla kursu EURUSD jest 1,275,
natomiast oporem 1,287-1,29.

Na krajowym rynku diugu wida¢ byto ograniczong reakcje na dane o
nizszej od rynkowych oczekiwan inflacji. Rentownosci spadly na catej
dtugosci  krzywej. Rentownosci na bazowych rynkach diugu
kontynuowaly spadki. Trzeci raz w ciggu tygodnia 10-letnie Bundy
ustanawiaty rekordowe minimum, od pigtku wynosi ono 2,385%. Na

koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasueries wyniosty
odpowiednio 2,39% i 2,71%. Dzi$ rano wynosza 2,39% i 2,67%.

W piatek prezes NBP, Marek Belka, powiedzial, ze zloty pozostaje w
trendzie aprecjacyjnym. Zwrécit jednak uwage, ze notowania waluty sg
pochodng nastrojow na $wiecie. Podkreslit rowniez, ze jest mozliwos¢
wzrostu stép procentowych w 2010, ale nie okreslit jak duze sg na to
szanse. Po danych nt. inflacji, cztonkini RPP, Elzbieta Chojna-Duch,
powiedziata, ze ,inflacja w lipcu osiagneta swoje tegoroczne dno i
moze zaczaC przyspiesza¢, jednak za wczesnie dzi§ moéwi¢ o
podwyzkach stép procentowych”. Podkreslita rowniez, ze ,méwienie o
podwyzkach stop jest przedwczesne, bo obserwujemy nie tylko inflacje,
ale calg gospodarke i dane, ktére przychodzg z zagranicy”. Z drugiej
strony, czionek RPP Adam Glapinski posrednio nie wykluczyt poparcia
przez siebie podwyzki stop nawet w sierpniu. Nasze oczekiwania co do
scenariusza dzialan RPP pozostajg bez zmian. Tym bardziej, ze
zgodne z naszg prognoza okazaly sie opublikowane w pigtek dane CPI.
Pokazaly one wyrazny spadek inflacji w lipcu do 2,0% z 2,3% w
czerwcu. Bylo to ponizej szacunku Ministerstwa Finanséw (2,1%) i
oczekiwan rynkowych (2,2%). Zmiana cen w wigkszosci kategorii
cenowych byta zgodna z naszymi prognozami, ceny zywnosci spadty o
ok. 1%. Naszym zdaniem, inflacja osiggneta najnizszy poziom w tym
roku i w najblizszych miesigcach przed nami trend wzrostowy.
Spodziewamy sie inflacji powyzej celu NBP 2,5% na koniec tego roku i
w roku przysztym. Wciaz gtéwny czynnik ryzyka na najblizsze miesigce
to ceny zywnosci. Cho¢ dane wystaly gotebi sygnat do rynkéw
finansowych, to jednak moze by¢ to zjawisko krotkotrwate. Najblizsze
miesigce przyniosa, wedlug nas, wzrost inflacji CPI, ktéra osiagnie
poziom celu inflacyjnego na przetomie Il i IV kwartatu, a nastepnie
bedzie kontynuowata wzrost w koncéwce 2010 i na poczatku 2011 r.

W tym tygodniu otrzymamy duzg porcje waznych danych w kraju i kilka
istotnych wskaznikéw z zagranicy. Dla wiekszosci krajowych danych
(ptac, produkcji przemystu i budownictwa, inflacji PPI) nasze prognozy
sg ponizej konsensusu i ich realizacja bytaby pozytywna dla rynku stopy
procentowej i potencjalnie negatywna dla zlotego, cho¢ dla krajowej
waluty nadal kluczowe pozostajg zmiany nastrojow na $wiatowych
rynkach. Prognozujemy, ze obserwowany od kilku miesiecy wzrost
zatrudnienia w firmach byt w lipcu kontynuowany. Ozywienie na rynku
pracy jest jednak w na tyle wczesnej fazie, ze nie wigze sie jeszcze z
nasileniem presji ptacowej. Spodziewane przez nas spowolnienie
rocznego wzrostu produkcji przemystu i budownictwa w lipcu to gtéwnie
efekt mniejszej liczby dni roboczych. Bez tego efektu dynamika
produkcji ulegtaby wg naszych szacunkéw poprawie. Szacujemy, ze
inflacja PPI w lipcu wyraznie wzrosta do 3,0% z 1,9% w czerwcu, ale
gtéwnie za sprawa niskiej bazy (silny spadek cen produkciji rok temu za
sprawg silniejszej niz w lipcu tego roku aprecjacji zlotego). Liczba
istothnych publikacji danych za granicg nie bedzie zbyt duza, ale
podawane wskazniki mogg istotnie wptyngé na ocene trwatosci
globalnego ozywienia. Wiecej bedzie danych z USA, skad ostatnio
ptyng raczej zte informacije.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2794 CADPLN 3,0134
USDPLN 3,1305 DKKPLN 0,5376
EURPLN 4,0055 NOKPLN 0,5054
CHFPLN 2,9895 SEKPLN 0,4207
JPYPLN* 3,6462 CZKPLN 0,1605
GBPPLN 4,8915 HUFPLN* 1,4251
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 13.08.2010

Gtowne notowania walutowe
otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 3,9777 4,0171 39866 4,0145 3,9941
USDPLN 3,0839  3,1415 3,1048 3,1453  3,1053
EURUSD 1,2775 1,2906 1,2899 1,2763 -

Obligacje

Zmiana Ostatnia

L (:10)] aukcja rentown.
4,74 7,07 4,74
5L 5,28 -6 12,05 5,14
10L 5,67 -3 16,06 5,79
Termin PL us EZ
% Zmiana o Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
4,17 1,21
2L 4,59 -2 0,67 -5 1,31 -3
3L 4,84 -1 0,97 -5 1,55 -7
aL 4,97 -2 1,28 -7 1,72 -4
5L 5,06 -2 1,59 -7 1,93 -5
8L 5,16 -4 2,34 -8 2,46 -8
10L 5,16 -3 2,65 -8 2,69 -10
Stawki WIBOR
Termin Dzienna zmiana (pb)
OIN 6
TIN 3,49 5
SW 3,45 4
2W 3,47 1
M 3,60 0
3M 3,81 0
6M 3,99 0
9M 4,19 1
1Y 4,24 1

Stawki FRA (Mid

Termin Dzienna zmiana (pb)
1X2 3,64 -1
3X6 3,96 -2
6X9 4,26 -2
9X12 4,48 -2
3X9 4,18 -2
6X12 4,44 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $¢ 2N Warto §¢ A

(pb) (pb)

Polska 135,2 1 3,26 -2
Czechy 87,2 2 1,25 1
Wegry 339,8 5 4,80 -1
Grecja 822,1 -1 8,18 8
Hiszpania 221,8 8 1,86 11
Wiochy 179,4 10 1,47 6
Portugalia 279,9 13 2,88 12
Niemcy 45,9 4 0,00 -

Kurs ztotego (fixing)

*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Zrédio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji
PROGNOZA OSTATNIA

CZAS 5
KRAJ WSKAZNIK OKRES REALIZACJA &A%
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC

PONIEDZIALEK (16 sierpnia)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,7-1,0 mid zt

11:00 EZ  HICP VI % rir 1,7 - 14
14:30 us Indeks NY Fed VI pkt. 8,0 - 5,08
WTOREK (17 sierpnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw " % rir 3,9 3,5 3,5
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw "l % rir 14 14 1,1
10:00 EZ Saldo obrotéw biezacych \ % m/m - - -5,8
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt. 21,0 - 21,2
14:30 us Pozwolenia na budowe Wi tys. 580,0 - 583,0
14:30 us Rozpoczete budowy doméw " tys. 560,0 - 549,0
14:30 us PPI VIl % m/m 0,2 - -0,5
15:15 us Produkcja przemystowa Wi % m/m 0,5 - 0,1
SRODA (18 sierpnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa "l % rir 12,3 10,8 14,5
14:00 PL Produkcja budowlana " % rir 7,9 55 9,6
14:00 PL PPI VIl % rlr 3,3 3,0 1,9
CZWARTEK (19 sierpnia)
8:00 DE  PPI VI % rir 3,3 - 1,7
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace "l pkt. 478,0 - 484,0
14:30 us Whioski o zasitek dla bezrobotnych tyg. tys. 0,2 - -0,2
16:00 us Indeks Philadelphia Fed Vil pkt. 7,0 - 51
PIATEK (20 sierpnia)

14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rlr 1,3 1,2 1,6
14:00 PL Koniunktura gospodarcza Vil - - - - -

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
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 spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
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
zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek 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 istniejgce prawo zezwala inaczej.
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




