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B Rentowno $ci obligacji Hiszpanii rosn  a, podobnie jak
obawy o stref e euro

B Zioty stabszy do dolara, bez zmian do euro, EURUSD
coraz ni zej

B Krajowe obligacje mocniej po stowach Belki i spadku
rentowno $ci Bundéw

m Dzisiaj szereg wa znych danych z USA, rz ad Polski
zajmie si @ projektem bud zetu na 2013 oraz strategi q
zarzadzania dlugiem na lata 2013-2016, a Hiszpania
ogtosi dodatkowy program reform

W trakcie srodowej sesji na globalnym rynku panowat staby
nastrdj. Premier Hiszpanii powiedziat, ze jego kraj zgtosi sie
po pomoc ze strony EBC i ESM jezeli rentownosci obligacji
beda wysokie przed dtuzszy czas. Wypowiedz w takim tonie
spowodowata, ze rynek poczut sie ,wywotany do
odpowiedzi” i inwestorzy zaczeli sprzedawac¢ obligacje
Hiszpanii. W konsekwencji, po raz kolejny, wzrosty
rentownosci 10-latki hiszpanskiej powyzej 6% (6,05%).
Wzrost  kosztu  pozyskania  finansowania  wywotat
wzmocnienie obaw o to jak bedzie sie w najblizszym czasie
rozwija¢ sytuacja w strefie euro. Poza tym, na rynku
pojawita niepewnos$¢ odnosnie tego czy QE3 w USA
pomoze amerykanskiej gospodarce. Krytycznie na ten temat
wypowiedziat sie bowiem prezes Fed w Filadelfii, Charles
Plosser. Dlatego indeksy gietdowe w Europie sporo spadaty,
a euro tracito do dolara. Do konca tygodnia sytuacja na
rynkach finansowych bedzie silnie zalezna od wydarzen w
Hiszpanii; dzisiaj rzad w Madrycie ma ogtosi¢ dodatkowy
plan oszczednosci, jutro poznamy wyniki stress-testow
hiszpanskiego sektora bankowego, a do konca miesigca
Moody’s przedstawi ocene wiarygodnosci kredytowej
Hiszpanii. Te wydarzenia moga, obok publikowanych
danych makroekonomicznych, silnie oddziatywa¢ na
nastroje inwestorow.

Wczoraj pojawita sie niepotwierdzona informacja o tym, ze
w Troice, przebywajgcej obecnie w Grecji, nie ma zgody nt.
tego jak poméc temu panstwu w uporaniu sie z kryzysowg
sytuacjg. MFW chce zrestrukturyzowania greckiego dtugu w
posiadaniu publicznych inwestoréw (unikneli oni strat przy
pierwszej restrukturyzacji z marca br.), natomiast
przedstawiciele UE wolg wydtuzy¢ czas jaki Grecja miataby
na przeprowadzenie wymaganych reform. Z punktu
widzenia rynkéw finansowych kluczowy bedzie raport Trojki
odnos$nie planu wdrazania reform w Grecji, ktéry ma zosta¢
opublikowany (prawdopodobnie) do potowy pazdziernika.
Od tego raportu zalezy, czy rzad w Atenach otrzyma kolejng
transze pomocy. Niepewnos$¢ co do wynikéw misji Trojki

moze generowa¢ wiekszg zmienno$¢ na rynkach
finansowych.

Kurs EURUSD kontynuowat spadek przez wiekszg czes¢
sesji, coraz bardziej oddalajgc sie od przebitego wsparcia
na 1,29. Presje na euro wywieraly rosngce rentownosci
obligacji Hiszpanii. Na koniec dnia kurs byt blisko dziennego
minimum, tj. 1,284. W nocy nastgpita lekka poprawa
nastrojow dzieki czemu, pomimo dalszych wzrostéw
rentownosci 10-letnich obligacji Hiszpanii, euro odrobito
straty do dolara. Dzi$ rano kurs znowu jest tylko nieco
ponizej 1,29. Istotne bedg dzi$ dane z USA i wiesci z
Hiszpanii.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj wokét 4,145. Na poczatku
sesji ztoty umocnit sie do 4,135 za euro, ale wraz z dalszym
spadkiem EURUSD krajowa waluta wytracita wczesniejsze
zyski. W wyniku deprecjacji euro do dolara, USDPLN zblizyt
sie na koniec dnia do oporu na 3,24, a EURPLN znalazt sie
powyzej 4,15. W nocy w notowaniach ziotego nie zaszly
duze zmiany. Krajowa waluta nieznacznie skorzystata z
uspokojenia nastrojow na globalnym rynku. Dzi$ rano kurs
EURPLN waha sie blisko 4,14 i od ostatniego pigtku
oscyluje w przedziale 4,12-4,16. Wazne dla notowan
zlotego mogq by¢ dane z USA i mozliwe ogtoszenie przez
Hiszpanie planu dalszych reform gospodarczych.

Na krajowym rynku diugu krzywa rentownosci przesuneta
sie w dét o 7-8 pb dla kazdego tenoru. Gtdwnym czynnikiem
wspierajgcym polskie obligacje na krétkim koncu byt
komentarz prezesa NBP, ktory ogtosit cykl obnizek stép
procentowych, zapowiadajac dyskusje o redukcji stéop na
przysziotygodniowym posiedzeniu RPP. Dilug 5- oraz 10-
letni zyskiwat przede wszystkim dzieki znacznemu
umocnieniu na bazowych rynkach dtugu (znaczny spadek
rentownos$ci Bunddéw). Umocnienie krajowych obligaciji
zostato potwierdzone przez wyrazny wzrost obrotéw. Dzieki
stowom Belki — ktére zwiekszyty w ocenie rynku szanse na
obnizke stép juz w pazdzierniku — spadly réwniez stawki
FRA (o 3-4 pb). Rynek IRS =zareagowaly w bardzo
ograniczonym stopniu. W rezultacie, spread asset swap dla
10 lat spadt ponizej 40 pb pierwszy raz od grudnia 2010, a
dla 5 lat znalazt sie najnizej od kwietnia 2012 (-8 pb wobec -
1 we wtorek).

Dzisiaj rzad zajmie sie projektem budzetu na przyszty rok i
aktualizacjg strategii zarzadzania dlugiem na lata 2013-
2016. Wczoraj wiceminister finanséw, Wojciech Kowalczyk
powiedziat, ze gtébwne kierunki i zatozenia strategii zostaty
utrzymane bez zmian, a co wiecej dilug (wg metodologii
krajowej) w horyzoncie strategii nie przekroczy 55% PKB.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek gowak  REALIZACIA Fotiallod
PIATEK (21 wrze s$nia)
Brak publikacji waznych danych
PONIEDZIALEK (24 wrze $nia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 102,3 - 101,4 102,3
WTOREK (25 wrze $nia)

8:00 DE Indeks GfK X pkt 59 - 5,9 5,9
10:00 PL Sprzeda z detaliczna VI % rir 59 59 5,8 6,9
10:00 PL Stopa bezrobocia VI % rlr 12,3 12,3 12,4 12,3
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Wl % m/m 0,9 - 0,4 0,9
16:00 us Indeks nastrojow konsumentow IX pkt 63,0 - 70,3 61,3

SRODA (26 wrze $nia)
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VI tys. 380 - 373 374
CZWARTEK (27 wrze $nia)

10:30 GB PKB 11 kw. % rir -0,5 - -0,5
14:30 us Ostateczny PKB 11 kw. % k/k 1,7 - 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 378 - 382
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m -5,0 - 4,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw VIl % m/m 0,0 - 2,4

PIATEK (28 wrze $nia)

11:00 EZ Wstepny HICP IX % rir 24 - 2,6
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne IX % rlr - - 4,4
14:00 PL Bilans ptatniczy Il kw. min € - -2702 -4 344
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,2 - 0,3
14:30 us Wydatki konsumentéw VIl % m/m 0,5 - 0,4
14:30 us Bazowy PCE VI % m/m 0,1 - 0,0
15:45 us Indeks Chicago PMI Xl pkt 53,2 - 53,0
15:55 us Indeks Michigan IX pkt 74,0 - 79,2

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




