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Codziennik — Cztonkowie RPP myslg o podwyzce
27 sierpnia 2010

B Zioty testuje poziom 3,98, kurs EURUSD dalej w tren  dzie
bocznym

B Realizacja zyskéw na bazowych rynkach dtugu, lekka
korekta polskich obligacji

B Czlonkowie RPP nie wykluczaj g podwy zki stop w tym roku

B Dzisiaj wazne dane nt. PKB w USA, finalny Michigan,
przemowienie Bena Bernanke

Gietdowe wzrosty na srodowej sesji w USA oraz wczorajsze
poranne dane o lepszym od oczekiwan niemieckim indeksie
GfK spowodowaty lekkg poprawe nastrojéw na rynku.
Inwestorzy mieli jednak w pamieci scenariusz z dwdch
poprzednich dni, kiedy to po dobrych danych z Europy
pojawiaty sie duzo gorsze dane z USA. Tym razem, to
jednak informacje ze strefy euro byly nieco gorsze niz sie
spodziewano. Podaz pienigdza wzrosta w strefie euro w
lipcu o 0,2% r/r, wobec rynkowej prognozy 0,3%. Dynamika
kredytéw dla sektora prywatnego przyspieszyta do 0,9% r/r
z 0,5% w czerwcu. Kredyty dla przedsiebiorstw rosng wiec
juz od czterech miesiecy, a podany wczorajszy miesieczny
przyrost byt najwiekszy od czerwca 2009. W dalszym ciagu
jednak obserwowany wzrost jest mizerny i nie zapowiada
szybkiej poprawy w gospodarce. Drugim najwazniejszym
wydarzeniem wczorajszego dnia byla aukcja bondéw
skarbowych przeprowadzona przez Irlandie, ktérej rating
zostal ostatnio obnizony przez agencje S&P. Udalo sie
sprzeda¢ papiery warte 600 min € (goérny przedziat
planowanej oferty) zapadajgce w lutym i kwietniu 2011 przy
znacznie nizszych niz ostatnio rentownosciach (spadek do
1,98% z 2,46% dla bonéw o krétszym terminie). Ocene
aukcji utrudnia nieco fakt, ze gtdwnymi kupujacymi byly
instytucje irlandzkie. Réwniez Wegry pozyczyly wczoraj
pienigdze od inwestorow. Sprzedano 3-, 5- i 10-lentie
obligacje za 50 mld forintbw, ale wyzsze rentownosci i
relatywnie mniejszy popyt wskazujg, ze ostatnie zapowiedzi
0 braku planéw do powrotu do negocjacji z MFW mogg
wyraznie pogorszy¢é warunki kolejnych emisji. Liczba
nowych bezrobotnych w USA wzrosta w minionym tygodniu
0 473,0 tys. 0s06b, co byto wynikiem lepszym od oczekiwan.
Ostatni tydzien byt pierwszym w sierpniu, w ktérym liczba
nowych bezrobotnych przestata wzrastac.

Tak jak zapowiadalismy, kurs EURPLN testowat wczoraj
poziom 3,98, jednak dwukrotna préba przebicia tej wartosci
nie powiodta sie. W skali calego dnia ziloty lekko sie
umocnit, chociaz pod wptywem na gieldach w USA kurs
euro wzrést pé6znym wieczorem w poblize 4,0, a dzisiaj rano
oscyluje juz wokoét 3,99. Na rynku EURPLN spodziewamy
sie scenariusza z wczoraj, czyli po poczatkowej stabilizacji

stopniowe umacnianie sie ziotego (przynajmniej do
momentu publikacji danych z USA).

Kurs EURUSD na poczatku europejskiej sesji wzrést nieco
powyzej 1,272, jednak w dalszych godzinach handlu
przebywat w sugerowanym przedziale 1,26-1,272.
Bezposrednio po danych z USA kurs nie zareagowal, ale w
pozniejszych godzinach euro umocnito sie do ok. 1,275.
Dzisiaj inwestorzy beda zapewne oczekiwa¢ na dane nt.
amerykanskiego PKB w Il kw., stad do tego czasu
zmienno$¢ powinna by¢ ograniczona.

Na krajowym rynku dlugu dalszy cigg korekty po
wczesniejszym  umocnieniu. Dodatkowo, na  wzrost
rentownosci — gtéwnie na dtugim koncu — wplyw miaty
wzrosty rentownosci Bundéw.

Na bazowych rynkach dlugu obserwowalismy wczoraj
odreagowanie ostatnich spadkéw rentownosci. Realizacja
zyskow byta szczegélnie widoczna po lepszych od oczekiwan
danych z USA. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich
Bundow i Treasuries wyniosty odpowiednio 2,17% i 2,54%.

Cztonek RPP Adam Glapinski w wywiadzie opublikowanym
dzi§ rano przez PAP podtrzymat swoje wczesniejsze
poglady, ze Rada powinna reagowaé¢ na przewidywany
wzrost inflacji ,w spos6b znaczacy, zdecydowany, z
wyprzedzeniem, a nie w momencie, jak juz co$ sie dzieje”
Jego zdaniem sygnat powinien by¢ silny, w postaci
podwyzki stép o ponad 25 pb, a pdzniej stopy moglyby
pozosta¢ bez zmian przez jaki$ czas. Glapinski powiedziat,
ze nie przywigzywatby sie do pazdziernika jako miesigca
podjecia decyzji o podwyzce, poniewaz RPP caly czas
obserwuje sytuacje. Podwyzki stép w tym roku nie
wykluczyta tez Elzbieta Chojna-Duch, chociaz nie byta do
niej az tak przekonana jak Glapinski, zwracajgc uwage na
duzg niepewnos¢ na rynkach i kruchos¢ ozywienia. Oboje
cztonkowie RPP byli zgodni co do tego, ze inflacja w lipcu
osiggneta swoje dno, a na koniec roku bedzie powyzej celu
inflacyjnego; cztonkowie Rady oczekujg wzrostu PKB w
2010 r. na poziomie 3,5% (nasza prognoza 3,2%).

Dzisiaj pojawig sie wazne dane o amerykanskim PKB za Il
kw. (ktéory wg powszechnych oczekiwan zostanie dos$c¢
znacznie zrewidowany w doét w stosunku do pierwotnego
szacunku) oraz finalny indeks Michigan. Oprécz danych,
inwestorzy beda oczekiwali na przemdéwienie prezesa Fed
Bena Bernanke (godz. 20:00) na rozpoczynajacej sie
dorocznej konferencji bankieréw centralnych w Jackson
Hole.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,2718 CADPLN 2,9676 3,25 r 4,20
USDPLN 3,1396 DKKPLN 0,5361
EURPLN 3,9930 NOKPLN 0,4980 3,20 4 r 4,15
CHFPLN 3,0651 SEKPLN 0,4234
JPYPLN* 37043  CZKPLN 0,1607 3,15 1 410
GBPPLN 4,8678 HUFPLN* 1,4068
: : 3,10 - 4,05
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 26.08.2010 3,05 + - 4,00
Gtoéwne notowania walutowe 3,00 F 3,95
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNI
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (23 sierpnia)
PL Pocz atek posiedzenia RPP
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,5-0,8 mid zt
9:58 EZ Wstepny PMI - ustugi VIl pkt. 55,5 - 55,6 55,8
9:58 EZ Wstepny PMI - przemyst VI pkt. 56,2 - 55,0 56,7
16:00 EZ Zaufanie konsumentéw VIl pkt. -14,0 - -12,0 -14,1
WTOREK (24 sierpnia)
PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,50 3,50
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % - 11,4 11,4 11,6
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Vil % rir 4,5 3,0 3,9 6,4
11:00 EZ Zamowienia w przemysle VI % m/m 15 - 2,5 4,1
16:00 us Sprzedaz domow Wi m 4,8 - 3,83 5,26
SRODA (25 sierpnia)
11:00 PL Przetarg obligacji zamiany
10:00 DE Indeks Ifo VIl pkt. 105,7 - 106,7 106,2
14:30 us Zamowienia na dobre trwate Wi % m/m 3,0 - 0,3 -0,1
16:00 US  Sprzedaz nowych doméw VI tys. 330,0 - 276,0 315,0
16:00 us Ceny domow Vi % m/m - - -0,3 0,5
CZWARTEK (26 sierpnia)
8:00 DE Indeks GfK IX pkt. 4,0 - 4,1 4,0
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 Wi % rlr 0,3 - 0,2 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 488,0 - 473,0 504,0
PIATEK (27 sierpnia)
14:30 us Bazowy PCE Il kw. k/k 1,1 - - 1,1
14:30 US  Wstepny PKB I kw. k/k 15 - - 2,4
15:55 us Finalny Michigan VIl pkt. 69,6 - - 69,6

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 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 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 istniejgce prawo zezwala inaczej.

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

Ja¥¥i] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




